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El presente documento busca estimar la probabilidad de recesión en la economía Colombiana 
utilizando variables macroeconómicas, financieras, sectoriales, algunas preguntas de la encuesta de 
opinión empresarial de Fedesarrollo y un indicador líder de la actividad económica, dicho análisis 
se realiza aplicando la metodología presentada por Estrella y Mishkin (1998). 
 




























This paper seeks to estimate the probability of Colombian recession through some 
macroeconomic, financial and sectorial variables, some questions from Fedesarrollo's 
Entrepreneurial Opinion Survey and a leading indicator of economic activity. This analysis was 
conducted based on the methodology proposed by Estrella and Mishkin (1998). 
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Para la toma de decisiones en economía es muy útil identificar con antelación los fenómenos 
económicos; precisamente,  uno de los eventos que ha sido objeto de investigación empírica es la 
anticipación de periodos recesivos en las economías.  
 
En particular, conocer el momento en que se produce el cambio de fase en los ciclos económicos 
es útil para la aplicación de políticas económicas, siendo esta la razón por la cual los modelos que 
permiten realizar estas estimaciones cobran importancia y son usados para la toma de decisiones.  
 
Los primeros intentos por estimar la probabilidad de ocurrencia de una crisis se dan en la década 
del 50 con la creación de instrumentos de pronóstico para los puntos de inflexión y ciclos 
económicos. Tres de las metodologías utilizadas son el índice coincidente, el índice líder y el 
índice rezagado, desarrollados por el Departamento de Comercio de los Estados Unidos; estos 
indicadores intentaron caracterizar el ciclo económico de acuerdo al comportamiento de un grupo 
de variables económicas diferentes al PIB. 
 
Estrella y Mishkin (1996)  usaron variables financieras como predictoras de recesiones en EE.UU 
utilizando un modelo probit binomial. Estos autores encontraron que el spread de la tasa de interés 
y un indicador de los precios de las acciones pueden tener un papel útil en la predicción de las 
crisis económicas. 
 
Siguiendo la metodología utilizada por Estrella y Mishkin (1998) este documento estima un 
modelo probit para predecir la probabilidad de recesión de la economía colombiana para el periodo 
comprendido entre Enero de 1980 y Diciembre de 2011. Son utilizadas para la estimación variables 
macroeconómicas, financieras, algunas preguntas de la encuesta de opinión industrial de 
Fedesarrollo, el Índice mensual de actividad económica (IMACO) y otras variables sectoriales 




El modelo presentado por Estrella y Mishkin ha sido aplicado para diferentes economías, sin 
embargo en el caso Colombiano este modelo no ha sido estimado siguiendo la metodología 
presentada por los autores; documentos como los de: Arango y Flórez (2004), Arango, Flórez y 
Arosemena (2004) solo enfocan el análisis a la capacidad de los tipos de interés en la predicción de 
la actividad futura de la economía, este documento busca seguir la metodología presentada por los 
autores e incluir información de diferentes variables de la economía, no solo las relacionadas con 
los tipos de interés.  
 
Este documento se presenta en cuatro secciones, donde la primera de estas es la introducción. En la 
segunda se presenta un marco teórico con los conceptos relevantes relacionados con los ciclos 
económicos, la estimación de la probabilidad de recesión y la determinación empírica de los 
periodos de recesión en la economía Colombiana.  La tercera sección revisa la evidencia empírica 
de la estimación de la probabilidad de recesión y aplica un modelo para la economía Colombiana 
siguiendo la metodología aplicada por Estrella y Mishkin (1998). Por último se presentan las 
conclusiones y recomendaciones.  
 
1. Marco Teórico 
1.1 Ciclos Económicos 
 
Durante el siglo XX las economías capitalistas evidenciaron un comportamiento cíclico notable 
que comienza con el auge de los años veinte y posterior depresión de los treinta; durante los 
cincuenta y sesenta se da una expansión, seguida nuevamente por la depresión en los setenta y 
ochenta. En particular, durante los años noventa la economía estadounidense creció de forma 
sostenida, dando pie para que algunos economistas plantearan la desaparición del ciclo económico 
(Sánchez, 2005). Autores como Zarnowitz (1999) citan un conjunto de situaciones por las cuales se 
esperaría que la economía de finales del siglo XX creciera en forma sostenida y estable; dentro de 
los argumentos que cita el autor está el cambio tecnológico, el crecimiento y la desregulación 
industrial y financiera, la discrecionalidad en el manejo de las políticas macroeconómicas, entre 
otras; sin embargo,  las recientes crisis han demostrado que el ciclo económico aún persiste. 
(Argandoña, et al., 1997). 
 
Dentro de la literatura una de las dimensiones que se aborda en relación a los ciclos económicos es 
lo relacionado con la naturaleza de las fluctuaciones cíclicas,  la discusión se centra en si dichas 
fluctuaciones pueden definirse como un movimiento exógeno o endógeno al sistema económico.   
 
Las teorías que conciben las causas del ciclo como endógenas indican que las fluctuaciones son 
originadas por la dinámica interna del sistema, además de presentarse como una tendencia 
recurrente. Hicks (1954), Samuelson (1939) y Harrod (1958) son representantes de esta teoría; los 
autores indican que el ciclo es un problema propio de una economía en expansión, donde el libre 
mercado conlleva a inestabilidades y se presentan crisis de sobreproducción o demasiado consumo.  
 
Por otra parte las teorías exógenas aseguran que el origen de las fluctuaciones del ciclo se 
encuentra fuera del sistema y se debe a circunstancias como el precio de los activos, guerras, 
nuevos hallazgos de recursos naturales, avances tecnológicos o innovaciones entre otros. Slutsky 
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(1937) y  Frisch (1933) quienes son los precursores de esta teoría, indican que el ciclo se origina 
por las reacciones del sistema económico a impactos externos a él. Estudios más recientes como 
Zarnowitz (1992) sugieren que los ciclos económicos en el mundo real tienen elementos tanto 
exógenos como endógenos en diferentes medidas y no pueden llegar a encajarse dentro de una 
corriente teórica única. 
 
Desde el punto de vista teórico diferentes escuelas del pensamiento económico han abordado la 
teoría de los ciclos económicos. Inicialmente se planteó la teoría tradicional o clásica donde el 
ciclo era visto como las perturbaciones periódicas y previsibles que se dan como efecto de la 
estructura propia de la economía.  
 
La teoría de los ciclos reales también presenta un análisis de las fluctuaciones en la economía, 
Kydlang y Prescott (1982) presentan las bases y parten de la definición de Lucas (1977) donde el 
ciclo es visto como una desviación de la tendencia de crecimiento de la producción. Para esta 
teoría solamente los fenómenos reales generan los ciclos en la economía, distinguen los impulsos y 
los mecanismos de transmisión, siendo los primeros las perturbaciones presentadas por variación 
aleatorias de los precios de los activos o shocks tecnológicos. Por otro lado los mecanismos de 
transmisión son las decisiones de los agentes en cuanto al consumo, el trabajo y el ocio, esto 
teniendo en cuenta la información disponible. Los cambios en estas decisiones a nivel individual  
ocasionan las modificaciones en los agregados macroeconómicos que son los que evalúa esta 
teoría.   
 
De otra parte, la teoría de los ciclos económicos reales plantea que las perturbaciones que 
ocasionan los ciclos son aleatorias e impredecibles, es así como estos acontecimientos externos y 
reales son los que originan las oscilaciones. En este enfoque se parte de modelos de equilibrio 
general, amparado en la teoría neoclásica de crecimiento, modificado por la presencia de choques 
estocásticos sobre la tecnología, encontrando que ello puede reproducir características cíclicas 
observadas en las series macroeconómicas (Avella y Fergusson, 2004). Esta teoría no busca la 
explicación causal del ciclo, por el contrario trata de medir que sucedería con el producto si 
ocurriera determinada perturbación en una variable exógena. Cada modelo es específico a la 
perturbación elegida, no busca el ajuste de un modelo econométrico como tal, sino un ejercicio que 
parte de la calibración del modelo donde los valores de los parámetros son asignados usando 
información microeconómica;  posteriormente se lleva a cabo una simulación a partir de los shocks 




Por su parte la teoría monetarista explica las oscilaciones del ciclo en las acciones del gobierno en 
relación a la oferta monetaria. Hayek (1936), por ejemplo, considera que los factores monetarios 
explican el ciclo y  la elasticidad del dinero se considera como la condición para la existencia del 
mismo. En el marco de esta teoría se argumenta que los mercados financieros son fuente 
importante, dado que son mecanismo de propagación los ciclos. 
 
Como otras de las teorías monetarias de explicación al ciclo se encuentra Hawtrey (1928) quien 
sostiene que una de las causas del ciclo se debe a la variación en la cantidad de moneda en 
circulación, cuya expansión o contracción es afectada por el crédito otorgado por el sistema 
bancario.  El autor indica que las variables reales dependen de las variables monetarias, es así 
como existe una correlación positiva entre los precios, el producto y la cantidad de dinero en la 
economía que es determinada en parte por el crédito.  Es así como un aumento en el crédito 
incrementa el dinero en la economía, estimula la demanda de bienes, provoca alza en los precios, 
aumenta la demanda de trabajo, aumentan los salarios, los beneficios y lleva a la economía a una 
expansión, sin embargo esta fase  no se mantiene por mucho tiempo, dado que una expansión 
desmedida de la oferta puede no estar respaldada por un aumento en la misma medida de la 
demanda. 
 
Otras teorías más recientes ubican al crédito como un amplificador tanto de las etapas de recesión 
como de auge en el ciclo económico (Bordo, et al., 2001). En este sentido trabajos como el de 
Bernanke et al. (1995) introducen la teoría del canal del crédito, en donde las decisiones de política 
monetaria a través del crédito pueden tener impactos en las fluctuaciones del ciclo. Es así como por 
ejemplo el aumento (disminución) en la tasa de interés de intervención del banco central se traslada 
a las tasas de mercado ocasionado disminución (incremento) en la demanda de crédito y como 
resultado se disminuye (aumenta) el consumo y la inversión ocasionando una caída (aumento) en 
la demanda agregada y en los precios.  Este mecanismo del canal de crédito existe solamente si se 
cumplen algunos supuestos, el primero de ellos es que en la economía no debe existir un sustituto 
perfecto del crédito, el segundo es que no puede existir otro activo que sustituya la cartera como 
actividad principal del banco. 
 
De otra parte dentro de las teorías heterodoxas del ciclo económico se encuentra Schumpeter 
(1939) quien realiza una amplia investigación sobre el ciclo económico; dentro de sus principales 
conclusiones se encuentra que el detonante de la expansión se encuentra en las innovaciones en la 
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producción, que se dan por empresarios pioneros, lo cual sucede en oleadas dados los beneficios 
extraordinarios. Sin embargo la competencia hace que estas innovaciones se expandan a toda la 
economía disminuyendo los beneficios extraordinarios momento en el cual se da inicio a la crisis.  
El autor no centra su estudio en las causas de las crisis dado que entiende el auge y la recesión 
como un proceso natural dentro del sistema económico, su análisis parte de una economía en 
equilibrio que es inducida a la expansión por la innovación, la cual es definida como un cambio en 
la función de producción, es una nueva forma de combinar los factores productivos. El  autor 
comparte con Marx el énfasis en el factor tecnológico como punto de partida para el desarrollo y 
crecimiento de la economía.  
 
Por otro lado la teoría de Keynes (1943) sobre los ciclos económicos se centra en el hecho que la 
economía pasa de auges a recesiones inevitablemente, es así como por ejemplo las condiciones 
para pasar de un auge a una depresión son: una tasa de interés alta para el pleno empleo y las 
expectativas irreales de los empresarios sobre los rendimientos del capital. Su postura se centra en 
indicar que la variación de la inversión es la causa fundamental de las fluctuaciones, sin dejar de 
lado que el consumo es fundamental para la explicación de los cambio en el ciclo,  el periodo de 
auge finaliza porque el consumo no aumenta en la misma velocidad que el ingreso.  
 
Otra de las escuelas heterodoxas del ciclo económico es la austriaca. Dentro de sus principales 
exponentes se encuentra Mises (1953) y Hayek (1975), quienes plantean que la recesión es 
resultado de la expansión del crédito por bajas en la tasa de interés, lo cual ocasiona un exceso de 
inversión que no es absorbida por la economía. Dentro de esta teoría es evaluada la tarea del banco 
central indicando que la manipulación de las tasas de interés por debajo de una tasa natural lleva a 
la economía a un camino de desequilibrio, dado que estimula la inversión de largo plazo sin 
respaldo de los ahorros. Es así como la escuela austriaca  resalta el papel del libre mercado por 
encima de las políticas intervencionistas. Dicha escuela ha tomado relevancia en los últimos años. 
Por ejemplo, para la crisis hipotecaria presentada en Estados Unidos en el 2007 autores como 
White (2008) y  Woods (2009) bajo el enfoque de la escuela austriaca, identificaron como factor 
principal de dicha crisis: la política monetaria expansiva, las bajas tasa de interés y políticas 
específicas para canalizar la inversión hacia el mercado inmobiliario. 
 
Desde un punto de vista empírico de la corriente heterodoxa encontramos el análisis del ciclo 
realizado por  Kuznets (1930), quien dirige su estudio a la duración. El autor considera que el ciclo 
puede durar alrededor de 20 años y su origen se encuentra en factores como la infraestructura, la 
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inversión y la construcción en las ciudades. El autor considera que una inversión en vivienda y 
bienes de larga duración ocasiona un auge, que en promedio tiene una duración de 12 años, 
seguido por una recesión, que estará marcada por un menor crecimiento económico y una 
disminución de la inversión. Todos estos resultados de acuerdo al autor solamente son de tipo 
empírico y pueden ser replicados si se mantiene los supuestos planteados por el autor. 
 
El trabajo de Burns y Mitchell (1946),  es considerado como el primer estudio del ciclo económico 
basado en series de tiempo, donde su objetivo principal es la metodología estadística y el 
seguimiento de las series de tiempo a lo largo del ciclo. Desde un punto de vista teórico, los 
autores plantearon que los ciclos son característicos de las economías mercantiles modernas, donde 
en cada fase del proceso económico se da el germen para el nacimiento de la fase siguiente. Los 
autores además consideraron fundamental la discusión empírica de los ciclos con el fin de avanzar 
en su compresión. Resaltaron la importancia de las estadísticas como herramientas útiles para 
medir, por ejemplo, la amplitud relativa de las fluctuaciones. 
 
En una síntesis dentro de la introducción de la obra los autores describen el ciclo de la siguiente 
manera: 
 
“Los ciclos económicos son un tipo de fluctuaciones que se encuentran en la actividad 
económica agregada de las economías que organizan su trabajo principalmente mediante 
empresas. Un ciclo consta de expansiones  que ocurren aproximadamente al mismo tiempo 
en muchas actividades económicas, seguidas de recesiones igualmente generales, 
contracciones y recuperaciones que se mezclan con la fase de expansión del siguiente 
ciclo. La secuencia de las fases es recurrente, pero no periódica. En la duración los ciclos 
varían de más de un año a diez o doce años.” (Burns y Mitchell, 1946, p.3) 
 
Burns y Mitchell realizaron una diferencia entre ciclos de referencia y ciclos específicos. Los 
primeros tienen que ver con las cimas y valles del conjunto de la economía. Las fechas de los 
ciclos de referencia corresponden a los puntos de quiebre (turning points) de los ciclos 
económicos. Y los ciclos específicos aluden a los picos más altos (cimas) y a los más bajos (valles) 
de una serie específica, como la producción o la oferta monetaria (Avella y Fergusson, 2004).  
 
En la década del cincuenta se empieza a desarrollar lo que se conoce hoy como los puntos de 
quiebre del ciclo económico, esto por medio del cálculo de tres tipos de indicadores: el índice 
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coincidente, el índice líder y el índice rezagado, que fueron  desarrollados por el Departamento de 
Comercio de los Estados Unidos. Tales indicadores están compuestos de varios índices de la 
actividad económica y se agrupan en aquellos que coinciden con el ciclo, otros que se adelantan a 
los puntos de inflexión y finalmente aquellos que se encuentran rezagados frente a estos puntos 
mencionados.  
 
Estudios posteriores como los Stock y Watson (1989), a través de un modelo econométrico 
buscaron medir la probabilidad de una recesión dentro de seis meses. Además, un índice de 
recesión contemporáneo fue incorporado en Stock y Watson (2001), donde la metodología 
empleada se basa en la idea que las trayectorias de algunas variables macroeconómicas tienen un 
elemento común que puede ser capturado a partir de un único comovimento subyacente que estaría 
representado por una variable no observada.  
 
De otra parte, el ciclo económico también es visto como un fenómeno empírico, donde por medio 
de procedimientos estadísticos se separa el componente permanente y las desviaciones transitorias 
de determinadas series macroeconómicas que pueden reflejar el comportamiento cíclico de la 
economía (Avella y Fergusson, 2004).  
 
Es posible resumir en tres los procedimientos estadísticos que permiten caracterizar empíricamente 
las fluctuaciones de las variables macroeconómicas. El primero consiste en asumir que las series 
fluctúan alrededor de una tendencia determinística y para calcular el componente cíclico se extrae 
la tendencia de la serie original. De otra parte, se puede suponer que la serie tiene una tendencia 
estocástica, en cuyo caso se diferencia la serie temporal para remover la tendencia. La tercera 
alternativa y quizás la más usada en la literatura es el llamado filtro de Hodrick-Prescott, el cual  
extrae el componente permanente de las series.  
 
Esta metodología “filtra” el logaritmo natural de la serie extrayendo el componente permanente y 
obtiene el componente cíclico simplemente como la diferencia entre la serie y su componente 
permanente. Para lograr la descomposición, se propone como medida de la variabilidad del 
componente permanente la suma de los cuadrados de las segundas diferencias. Como el 
procedimiento se aplica sobre el logaritmo de la serie, se minimiza la variabilidad de la tasa de 




En la misma línea empírica de medición del ciclo se encuentran Bry y Boschan (1971), quienes 
desarrollan una metodología que usa una serie de reglas y filtros para determinar los puntos de 
cambio entre auge y recesión en una serie económica. Se estudian variables económicas y  se toma 
el promedio de ellas para medir la duración de cada una de las fases del ciclo; los autores 
inspiraron el procedimiento en lo planteado por Burns y Mitchell.  
 
Para extraer el ciclo económico se usan técnicas fundamentadas en la teoría económica, así como 
también en herramientas estadísticas; sin embargo, dependiendo de la técnica utilizada es posible 
obtener distintos hechos estilizados o información del ciclo. En trabajos como el de Vásquez, 
Restrepo y Lopera (2010) donde se realiza una revisión crítica de las técnicas de filtrado para la 
teoría de los ciclos económicos se concluyen que: 
 
“..los distintos métodos pueden condicionar el tipo de regularidades cíclicas a explicar, 
como lo son las medidas de persistencia, variabilidad y comovimientos de las variables 
económicas. Las técnicas de filtrado de series de tiempo económicas como instrumento de 
análisis dentro de la práctica económica para explicar los ciclos económicos tienen un uso 
bastante generalizado y “antiguo”; sin embargo, la elección de uno u otro método depende 
en gran medida del tipo de problema e información que se tenga del mismo” (Vásquez, 
Restrepo y Lopera, 2010,  p. 31). 
 
Se desarrollaron también metodologías de medición empírica del ciclo económico donde se 
reconoce el hecho que una sola ecuación no modela el comportamiento del ciclo, dado que existen 
cambios en los parámetros del modelo a lo largo del tiempo. Es así como surgen en los años 
ochenta autores como Wecker (1979) y Neftci (1982) quienes proponen modelos en donde el 
momento del cambio estructural es endógeno. Para el caso particular de los ciclos, el modelo 
mismo indica en que momentos se producen los puntos de inflexión (Peña, 2004). 
 
Una de las propuestas en esta vía es el modelo de cambio de régimen propuesto por Hamilton 
(1989). Este modelo fundamentado en características básicas del ciclo enunciadas por Burns y 
Mitchell (1946) se basa en la idea que la variable elegida para evaluar el ciclo se puede representar 
por procesos estacionarios que tienen funciones de distribución diferentes; el paso de una función a 
la otra sucede rápidamente y cada distribución se caracteriza por el estado de la naturaleza de cada 
momento (Johnson, 2001). Los modelos con regímenes incluyen una variable indicador que señala 
en que régimen se encuentra la economía en cada momento.  
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Conservando la idea que, el nivel y estructura temporal del ciclo económico depende de la fase en 
la que se encuentre, aparecen los modelos autorregresivos de umbrales, TAR. Aquellos en los que 
la variable indicador depende de los propios retardos de la variable endógena se les denominan 
SETAR; la aplicación de dichos modelos se ha centrado principalmente en series 
macroeconómicas con dos regímenes. 
1.2 Estimación de la probabilidad de recesión  
 
Luego de describir el ciclo desde diferentes teorías económicas y modelos empíricos surgió la 
necesidad de anticipar la ocurrencia de recesiones; esa así como la tarea fundamental era encontrar 
aquellas variables económicas que anticiparan la ocurrencia de un cambio de tendencia en el ciclo.  
 
Estrella y Mishkin (1996), usaron variables financieras como predictoras de recesiones en EE.UU, 
estimando un modelo probit binomial.  Dentro de los hallazgos de los autores se tiene que por lo 
general las economías que se encuentran en auge presentan una curva de rendimientos con 
pendiente positiva, posterior a ello y una vez la economía comienza a decaer la curva tiende a 
aplanarse y finalmente cuando la economía se encuentra en recesión la curva muestra una 
pendiente negativa, lo que implica que las tasas de corto plazo superan a las de largo plazo. 
 
Una de las explicaciones teóricas a la relación entre la curva de rendimiento y el producto como 
muestra de la situación económica se basa en la teoría de las expectativas, e implica que la 
pendiente de la curva depende de los rendimientos económicos esperados en el futuro. Un aumento 
de las tasas futuras esperadas en el largo plazo ocasiona una pendiente positiva, esto se da porque 
el mercado anticipa un periodo de expansión económica con rendimientos futuros mayores que los 
actuales, se espera que un spread de tasas sea positivo. Es así como la pendiente contiene 
información importante acerca del comportamiento futuro de la economía (Hamilton y Kim, 2002). 
 
En Estrella y Trubin (2006)  la curva de rendimientos es considerada como un indicador líder de la 
economía. Estos autores además encontraron que la política monetaria puede influir en la 
pendiente de la curva, donde un endurecimiento de la política puede llevar a un aumento de la tasa 
de interés a corto plazo, buscando por lo general reducir las presiones inflacionarias. Si bien en el 
corto plazo se tienen tasas relativamente altas como consecuencia del endurecimiento, no 
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necesariamente esto lleva a un aumento en la misma proporción de la tasa de largo plazo 
ocasionado que la pendiente  de la curva se aplane o quizás se invierta. 
 
Trabajos como el de Pons (2002), que aplica este mismo tipo de modelos pero para economías con 
mercados financieros que no se encuentran plenamente desarrollados como es el caso de la 
economía española, encontraron que el spread de tasas y otras variables financieras no tienen una 
buena capacidad para predecir las etapas recesivas para la economías; por el contrario otras 
variables macroeconómicas que sintetizan el comportamiento de la economía arrojan mejores 
resultados. 
 
Para Latinoamérica se ha aplicado la metodología de Estrella y Mishkin en trabajos como el de 
Alameda (2006),  donde se estima la probabilidad de recesión para Puerto Rico explicada a través 
del spread de tasa de interés, el cual es calculado como la diferencia entre el rendimiento de bonos 
a tres meses y diez años. Como principales resultados el autor encuentra que este diferencial de 
tasas permite pronosticar la ocurrencia de una recesión con once meses de anticipación. 
1.3 Determinación empírica de los periodos de recesión en las 
economías 
 
Dentro de los trabajos empíricos examinados, la determinación de los periodos en los que las 
economías se encuentran en recesión se realiza de distintas maneras. Algunos trabajos definen la 
recesión a través de las caídas del producto interno bruto real y usan como regla general que una 
recesión se da cuando la actividad económica, medida por el PIB real, cae por seis meses 
consecutivos. Otros como el Comité de los Ciclos de los Negocios (BCDC por sus siglas en inglés) 
de la Oficina Nacional de Investigación Económica (NBER por sus siglas en inglés) de los Estados 
Unidos examinan indicadores macroeconómicos como la producción industrial, el empleo o el 
ingreso real  para determinar el momento en que la economía estadounidense se encuentra en 
recesión.  
 
Trabajos como el de Pons (2002), en el caso español,  definen una fase recesiva en la economía 
cuando el crecimiento interanual del PIB trimestral es inferior al 1%. 
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Para Estados Unidos el análisis tradicional del NBER se basa en el ciclo de referencia, que se  
determina examinando indicadores de la actividad económica, además de la aplicación del criterio 
e intuición de los integrantes del comité al momento de determinar los puntos de quiebre. En esta 
determinación no considera solamente la duración de la caída en el PIB sino también la 
profundidad de la misma, esto se hace utilizando otras variables entre las que se encuentran el 
ingreso personal menos transferencias, ingreso interno bruto, el empleo, la producción industrial, el 
volumen de ventas de productos manufacturados y de productos al por menor (Arango, et al., 
2007). 
 
Para el caso colombiano  Arango, et al. (2007)  realizan una cronología de los ciclos de negocios 
recientes para Colombia donde se estiman las fechas en que se han presentado dichos ciclos. Esto 
lo logran a partir de la aplicación del método de Bry y Boschan (1971) donde se identifica los 
puntos de quiebre del ciclo. Además aplican dicha metodología para Estados Unidos y la comparan 
con los ciclos estimados por el NBER. También, los autores estiman una función de probabilidad 
que permite anticipar la ocurrencia de una recesión. Como conclusión encuentran que para 
Colombia durante los últimos 26 años se han presentado cinco ciclos completos, cuya duración 
promedio es de cuatro años.  
 
Estudios recientes como el de Alfonso y otros (2012) propone una cronología de los ciclos de los 
negocios para Colombia en el periodo comprendido entre 1975 y 2011, presentando tres 
metodologías para la estimación de las fases de expansión y recesión: el criterio del Centro de 
Investigación en Economía y Política (CEPR por sus siglas en inglés), el algoritmo Bry y Boschan 
(1971) y el índice de difusión acumulado. Los hallazgos de este estudio indican que entre 1975 y 
2011 se presentaron cuatro ciclos completos con duración promedio de 6,8 años, siendo el índice 
de difusión la metodología que presenta los mejores resultados para la identificación de las fases de 
expansión y contracción. 
 
Existen también trabajos como el de Marcillo (2013) que buscan estimar un indicador líder para la 
actividad económica de Colombia. El autor usa la metodología de Bry y Boschan (1971) sobre el  
PIB trimestral con el fin de determinar los ciclos en la economía colombiana, como resultado 
encuentra que entre 1982 y 2013 los ciclos en la economía Colombiana tienen una duración 
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2. Evidencia empírica para el caso Colombiano 
En Colombia el análisis de recesión y  auge económico se ha orientado bajo la teoría de los ciclos 
de  negocios. Dentro de los primeros trabajos en este tema se encuentra el de Melo, French y 
Langebaek (1988) y el de Maurer y Uribe (1996) donde se buscaba implementar un sistema de 
previsión que advirtiera los cambios en el ciclo económico. Para ello los autores construyeron un 
ciclo de referencia de la economía colombiana teniendo en cuenta diferentes variables 
macroeconómicas. En particular, en el  documento de Maurer y Uribe, los autores encuentran que 
el cálculo del índice compuesto que pueda anticipar la actividad económica del país debe estar 
basado en los ciclos individuales de las variables  incluidas en el índice.  
 
Con el fin de evaluar la utilidad de las variables financieras y el efecto de la curva de rendimientos 
en la predicción de una posible recesión en Colombia autores como Arango, et al (2004) realizaron 
una investigación donde se exploró la hipótesis que la curva de rendimientos contiene información 
acerca del desempeño de la actividad económica futura, además en dicho estudio se evaluó si la 
inclusión de variables monetarias en el modelo empírico aporta en la anticipación del 
comportamiento futuro de la economía. Como resultado de esta investigación se encontró que un 
incremento en el spread de tasas de interés disminuye la probabilidad de tener futuras recesiones en 
la economía. Esta conclusión se cumple para un período de 12 y 24 meses adelante. 
Adicionalmente, las variables monetarias incluidas en el modelo empírico no afectan la 
significancia estadística ni los signos del spread; sin embargo  el crecimiento monetario si puede 
aportar información sobre el ambiente económico futuro. 
 
Otro estudio contemporáneo al anterior, pero con una metodología distinta, buscaba evaluar las 
expectativas de actividad económica en Colombia y su relación con la estructura a plazo de la tasa 
de interés (Arango y Flórez, 2004). En él se presenta evidencia favorable de la hipótesis que la 
estructura a plazo real contiene información sobre las expectativas de la actividad económica. Los 
signos de los coeficientes estimados resultaron, en todos los casos, los que predice la teoría. La 
capacidad de pronóstico resultó ser mejor para el período entre 6 y 12 meses adelante. 
 
Otro estudio relacionado con los ciclos es el presentado por Martínez  (2008) donde se buscó 
identificar la anatomía de los ciclos de los negocios en Colombia, como resultado de la 
investigación se identifican los impulsos, detonadores y amplificadores de los cuatro ciclos 
económicos completos ocurridos entre 1970 y  2007.  Se encontró que los factores externos 
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representan un aumento en los ingresos nacionales y por consiguiente el crecimiento del consumo, 
la inversión y el gasto público. Por otro lado, el autor encontró que los factores y políticas internas 
son fenómenos que no permiten el crecimiento económico sostenible en el país. En particular, la 
política fiscal pro cíclica inicialmente impulsa el crecimiento y más tarde se convierten en el 
detonador de las crisis. 
 
Documentos recientes como el de Kamil y otros (2010) constituyen una nueva línea de 
investigación sobre los indicadores líderes para Colombia; los autores por medio de un algoritmo 
de búsqueda heurístico identifican siete variables líderes que anticipan los movimientos del PIB 
con cinco meses de anticipación; este indicador IMACO, como lo llaman los autores, permite 
anticipar los puntos de quiebre del ciclo económico convirtiéndose en una herramienta de 
seguimiento continuo de la coyuntura y el diseño de políticas económicas.  
2.1 El modelo probit y la metodología de estimación 
 
Con el objetivo de cuantificar la capacidad de las variables para predecir recesiones económicas en 
Colombia, en este documento se estima  un modelo probit binomial siguiendo la metodología 
usada por Estrella y Mishkin (1998). La escogencia de dicho modelo obedece a que este trabajo se 
enfoca en pronosticar solamente dos valores de la variable dependiente, siendo 0 cuando la 
economía se encuentra en auge y 1 cuando se encuentra en recesión.  
 
En el modelo probit la probabilidad de recesión en el momento t se describe de acuerdo a la 
siguiente ecuación:  
 
𝑃(𝑅𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝑋1𝑡−𝑘 + 𝛼2𝑋2𝑡−𝑘 + ⋯ ) 
 
𝛼𝑖 Vector de Coeficientes   
Φ(∙)  Función de distribución Normal acumulada.  
Xit−k  Variables explicativas observadas  
𝑅𝑡 Variable dicotómica, que toma el valor de 1 si la economía está en recesión en el periodo t 
+k y 0 en caso contrario. 
𝑘 Periodos de rezago de las variables independientes 
 
 
16 Una estimación de la probabilidad de recesión para Colombia 
 
El modelo busca estimar la probabilidad de recesión para el momento t.  La probabilidad cerca de 
1 indica una predicción fuerte de recesión, resultado contrario en caso de acercarse a 0. 
 
La estimación del modelo probit se realiza mediante el procedimiento de Máxima Verosimilitud: 
 





Para cuantificar el efecto del cambio en las variables explicativas sobre la probabilidad de entrar en 












𝛼𝑖 Vector de Coeficientes   
𝛼𝑖
′ Vector de Coeficientes estimados 
Φ(∙)  Función de distribución Normal acumulada.  
Xit−k Variables explicativas observadas  
𝑅𝑡 Variable dicotómica, que toma el valor de 1 si la economía está en recesión en el periodo t 
+k y 0 en caso contrario. 
𝑘 Periodos de rezago de las variables independientes 
φ(∙)  Función de densidad Normal  
 
Como se observa el efecto sobre la probabilidad de recesión depende de los niveles de las variables 
explicativas por tanto lo que se hace es valorarlo respecto al promedio de las variables explicativas.  
 
Medidas de Ajuste dentro de muestra  
 
Con el objetivo de medir la bondad de ajuste del modelo se usará el pseudo- R2  (R2) propuesto 
por Estrella (1995): 
 














𝐿𝑢 Valor máximo de la función de verosimilitud de la estimación del modelo con la variable o 
las variables explicativas   
𝐿𝑐  Valor máximo de la función de verosimilitud de la estimación del modelo solo con 
intercepto  
n Número de observaciones utilizadas para la estimación del modelo. 
 
 
Como otra medida para la evaluación de los modelos se tiene la matriz de confusión (Stehman, 
1997)  la cual compara los periodos de recesión y auge observados contra los periodos de recesión 
y auge estimados por el modelo, cada una de las posición de la matriz representa un conteo de los 
aciertos y errores de predicción de acuerdo a un determinado umbral de probabilidad.  La tabla 1 es 
una representación genérica de la matriz de confusión: 
 
Tabla 1. Matriz de Confusión 
 
    Estimado 
    Recesión Auge  
Observado  
Recesión 
No. de verdaderas 
recesiones (VR) 
No. de falsos auges 
(FA) 
Auge  
No. de falsas 
recesiones (FR) 
No. de verdaderos 
auges (VA) 
         Número total de observaciones (n) = VR + VA + FA + FR 
 
De esta matriz se desprenden los siguientes indicadores, los cuales permiten realizar una 
evaluación de la capacidad global del modelo: 
 
Clasificación correcta (C): corresponde a la proporción de casos que son clasificados como 
recesión o auge correctamente sobre el total de observaciones. 
 





Sensibilidad (S): corresponde a la proporción de casos que son clasificados como recesión y que 
efectivamente lo son. 
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Especificidad (E): corresponde a la proporción de casos que son clasificados como auge y que 
efectivamente lo son. 
 





Teniendo en cuenta estos indicadores es definida la curva roc, la cual representa mediante una 
gráfica la sensibilidad y 1-especificidad para diferentes umbrales de probabilidad a partir de los 
cuales se considera que se presenta una recesión. En particular el área bajo la curva roc (ROC) se 
interpreta como la probabilidad que ante un par de casos observados como auge y recesión el 
modelo los clasifique correctamente (Hanley y McNeil, 1982).  El área bajo la curva roc se 
encuentra entre  0,5 y 1.  Si el área es igual a 1 el resultado sería perfecto, ya que el modelo 
clasificaría al 100 % de las recesiones  como recesiones y al 100 % de los auges como auges. Por 
el contrario, si el área bajo la curva es 0,5 existiría la misma probabilidad de clasificar a una 
recesión como auge que como recesión. Un área bajo la curva de 0,5 equivale a no discriminar. 
 
Con el fin de analizar la matriz de confusión de un modelo, es necesario determinar el umbral a 
partir del cual se determina que puede ocurrir una recesión, teniendo en cuenta lo indicado en 
trabajos similares sobre la probabilidad de recesión como el de González et al (2007) y Hao 
(2011), si bien  en general el umbral de 0,5 es razonable, muestras donde el porcentaje  de 1 es 
pequeño,  un umbral de 0,5 podría no ser la mejor elección. Por tanto para determinar el umbral de 
probabilidad óptimo (R) a partir del cual se marca un determinado periodo como recesión, se 
utiliza el estadístico J de Youden (1950) el cual permite encontrar el umbral de probabilidad que 
maximiza la distancia vertical entre algún punto de la curva roc y la diagonal que representa el 
modelo aleatorio. Este punto corresponde a aquel que tiene la mejor relación entre altas tasas de 
verdaderas recesiones y bajos niveles de falsas recesiones.  
 
Adicionalmente como otras medidas de ajuste serán usadas las pruebas: t-student (t) del contraste 
de significancia individual del parámetro asociado a la variables explicativa, la razón de 
verosimilitud (LR) y el criterio de información bayesiano (BIC). Medidas que aportarán en la 
evaluación y selección de modelos. 
 
 




Para medir la capacidad predictiva de los modelos se aplicará un procedimiento que busca evaluar 
los resultados de los modelos en una estimación fuera de muestra; es así como se selecciona un 
mes hasta el cual se tomarán los datos y se estimará el modelo, luego con dicho modelo se 
pronosticará la variable dependiente un mes adelante; paso siguiente se vuelve y se estima el 
modelo incluyendo el mes pronosticado y así sucesivamente hasta utilizar todos los datos 
disponibles; para cada uno de los puntos pronosticados se calcula la diferencia entre el valor 
estimado por el modelo y el valor efectivamente observado para la variable dependiente, esto con 
el fin calcular la raíz del error cuadrático medio para cada uno de los modelos evaluados.  
 
Metodología y criterios de selección de modelos 
 
Siguiendo a Estrella y Mishkin (1998) la metodología de estimación será la siguiente: 
 
1. Estimación del Modelo con una sola variable explicativa para k rezagos: 
 
𝑃(𝑅𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝑋1𝑡−𝑘) 
 
2. Evaluación de los modelos estimados en términos de: 
 Pseudo R2  
 Área bajo la curva ROC 
 Significancia estadística del parámetro estimado (Pruebas: t, LR) 
 Criterio de información bayesiano (BIC) 
3. De acuerdo a los criterios del paso 2 se seleccionarán variables para la estimación del 
modelo que incluye dos variables explicativas. 
4. Estimación del Modelo con dos variables explicativas  para k rezagos: 
 
𝑃(𝑅𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝑋1𝑡−𝑘 + 𝛼2𝑋2𝑡−𝑘) 
 
5. Evaluación de los modelos estimados en el punto 1 y 4 en términos de: 
 Pseudo R2  
 Área bajo la curva ROC 
 Significancia estadística de los parámetros estimados (Pruebas: t, LR) 
 Criterio de información bayesiano (BIC) 
 Clasificación correcta (C) 
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 Para los modelos con el mejor ajuste de acuerdo a los criterios mencionados se aplicará 
la evaluación de la capacidad de pronóstico fuera de muestra, en este punto se  
comparara la raíz del error cuadrático medio. 
6. De acuerdo a los resultados presentados en cada una de las etapas precedentes se evaluará 
la coherencia económica de los signos de los parámetros estimados y efectos marginales de 
cada una de las variables incluidas en el modelo. 
2.2 Selección de variables para la estimación del modelo  
 
Para la estimación del modelo se considerarán variables macroeconómicas, financieras, sectoriales, 
el índice de confianza industrial, algunas preguntas de la encuesta de opinión empresarial de 




todas ellas en periodicidad mensual; la descripción detallada de las 
fuentes y los periodos disponibles para cada variable son presentadas en el Anexo A. Las variables 
son expresadas en términos reales; aquellas que presentan estacionalidad fueron 
desestacionalizadas  usando el método X-13Arima – Seats (2013) desarrollado por la oficina del 
censo de los Estados Unidos; aquellas variables que presentan tendencia fueron calculadas sus 
respectivas tasas de crecimiento mensual y anual.  
 
Para el caso de la variable dependiente fue necesario marcar los periodos en que la economía 
Colombiana se encontraba en etapa recesiva, para ello se usaron los estudios de  Marcillo (2013)  y  
Alfonso et al. (2012)  donde  los autores como resultado de distintos métodos aplicados estimaron 
las fechas específicas de los puntos de quiebre del ciclo económico en Colombia. Los meses entre 
pico y valle determinados por los autores fueron marcados como etapa recesiva (1) y  los meses 
entre valle y pico fueron marcadas como etapas de auge (0).  Los periodos de auge y recesión para 
la estimación del modelo de acuerdo a las tres metodologías (VDEP1, VDEP2, VDEP3) son 
presentados en el Anexo B. 
 
 
                                               
 
1
 Indicador líder de la economía Colombina desarrollado por Kamil y otros (2010) 
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2.3 Estimación del Modelo 
 
Se realiza la estimación del modelo usando cada una de las variables explicativas de forma 
individual, e incluyendo los primeros rezagos de dichas variables. El objetivo es estimar la 
probabilidad de recesión en el momento t dado un rezago de k periodos en la variable explicativa: 
 
𝑃(𝑅𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝑋1𝑡−𝑘) 
 
El modelo fue estimado usando tres variables dependientes definidas en el Anexo B. En la tabla 1 
se presentan los resultados de la estimación para la variable dependiente VDEP2, la cual presentó 
los mejores resultados en términos de Pseudo-R2 y área bajo la curva ROC, esto siguiendo un de 
los criterios de la metodología presentada por Estrella y Mishkin (1998).   
 
La variable VDPE2 fue definida de acuerdo a la cronología del ciclo económico en Colombia 
estimada por Alfonso et al. (2012); la metodología de estimación de esta cronología corresponde al 
índice de difusión el cual puede entenderse como la primera derivada del ciclo de los negocios 
donde sus ceros determinan los máximos y los mínimos locales del ciclo. De acuerdo a lo indicado 
por los autores este índice es la metodología que presenta el mejor ajuste en la determinación de 
los ciclos económicos presentados en la economía colombiana entre Enero de 1980 y Diciembre de 
2011. 
 
La tabla presenta los resultados para cada una de las 24 variables explicativas consideradas, once 
variables macroeconómicas (M1,M2, M3, IMP, IMCON, IMBIMA, IMCAP, EXP, EXPTRA, 
EXPNOTRA, TRM), una variable financiera (CDT), cuatro variables de la encuesta de opinión 
empresarial del Fedesarrollo (ICI, SITECO, PEDIDOS, EXPE6M), siete variables sectoriales (IPR, 
AREAVIV, AREATOT, IEI, IEIPP, IEIADVE, CEMENTO) y una indicador líder de la economía 
colombiana (IMACO); para algunas variables el modelo fue estimado en tasas de crecimiento 
mensual (MoM) sobre las series desestacionalizadas y anual (YoY) sobre las series originales.  
 
Para cada variable y horizontes temporales considerados es presentado el Pseudo-R2 (R2), área 
bajo la curva roc (ROC), P-Valor del estadístico t-Student de contraste de significancia individual 
del parámetro asociado a la variable explicativa (t), P-Valor del estadístico de la razón de 
verosimilitud (LR), el criterio de información bayesiano (BIC).  
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Siguiendo Estrella y Mishkin (1998) para la evaluación de los resultados de la estimación se tiene 
en cuenta el resultado del Pseudo-R2, adicionalmente como otra medida de ajuste se tendrá en 
cuenta el área bajo la curva ROC, en este caso en la tabla 2 se presentan los resultados para 
aquellas variables con un Pseudo-R2 superior a 0,15 y una ROC superior a 0,8. El resultado de la 
estimación para todas las variables se presenta en el Anexo C. 
 
Tabla No.2  Estimación Modelo Probit Binomial  
𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝑋1𝑡−𝑘) 
  k = meses rezago 
 Variable   1 2 3 4 5 6 7 8 
         M1-YoY - R2         0,318         0,266         0,229          0,179          0,140          0,123          0,102         0,087  
M1-YoY - BIC    180,462      196,132      207,151    222,306      234,114    239,372    245,529     250,010  
M1-YoY - ROC        0,889         0,864         0,846          0,816         0,787         0,777         0,762         0,747  
M1-YoY - t        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000  
M1-YoY - LR        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000  
         PEDIDOS - R2        0,202          0,153           0,114         0,079         0,059          0,041         0,028          0,016  
PEDIDOS - BIC     321,581    339,994    354,770    367,505    374,866     381,058    385,803    389,966  
PEDIDOS - ROC          0,811         0,780         0,748          0,715         0,694         0,673         0,650         0,623  
PEDIDOS - t        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000          0,001          0,013  
PEDIDOS - LR        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000          0,001          0,016  
         SITECO - R2         0,183           0,141          0,109         0,088         0,069         0,054          0,041         0,030  
SITECO - BIC   328,983     344,591     356,601    364,259      371,157     376,401    380,697    384,547  
SITECO - ROC        0,803         0,778         0,756         0,742         0,727          0,714         0,697         0,679  
SITECO - t        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000          0,001  
SITECO - LR        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000          0,001  
                  
 
De acuerdo a los resultados de la estimación las variables que presentan el mejor ajuste con un R2 
superior a 0,18 y que además de acuerdo a la prueba t-student el parámetro estimado es distinto de 
cero para un nivel de significancia del 5% son: M1-YoYt-1, M1-YoYt-2, PEDIDOSt-1 y SITECOt-1. 
Adicionalmente la prueba de razón de verosimilitud para los tres modelos indica que a un nivel de 
significancia del 5%  se rechaza la hipótesis nula que el parámetro es igual a cero. Para el caso del 
BIC el modelo de M1-YoY en t-1 resulta ser el mejor de los tres modelos. En términos del ROC 
los tres modelos presentan un ajuste superior al 0,8  indicando que existe una probabilidad del 80% 
que el modelo clasifique correctamente los periodos recesivos. 
 
Con el fin de continuar con el análisis de la capacidad de las variables explicativas en la predicción 
de la probabilidad de recesión en el momento t, se realizará la estimación utilizando dos variables 





𝑃(𝑅𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝑋1𝑡−𝑘 + 𝛼2𝑋2𝑡−𝑘) 
 
Para esta estimación serán tenidas en cuenta las variables con los mejores resultados en la etapa 
precedente. En este caso será fijada en X2 las variables: M1-YoYt-1, M1-YoYt-2, PEDIDOSt-1 y 
SITECOt-1 y se realizará la estimación del modelo junto con las demás variables explicativas. En la 
tabla 3 son presentados los resultados del Pseudo-R2 junto con el ROC  para cada una de las 
estimaciones, en el Anexo D se presentan los resultados completos para los tres modelos 
estimados. 
 




𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝑋1𝑡−𝑘 + 𝛼2M1 − YoY𝑡−1) 
 
  k = meses rezago 
 Variable - Valor  1 2 3 4 5 6 7 8 
CEMENTO-MoM - R2    0,401    0,396     0,401    0,398     0,401    0,404    0,409    0,408  
CEMENTO-MoM - ROC     0,911    0,909     0,910    0,909      0,911     0,912     0,915     0,915  
CEMENTO-YoY - R2   0,397     0,401    0,395    0,409      0,411     0,412     0,416    0,443  
CEMENTO-YoY - ROC    0,918     0,917    0,920    0,925    0,926    0,926    0,929    0,936  
EXPE6M - R2   0,402    0,365    0,337    0,324    0,320    0,320     0,321     0,318  
EXPE6M - ROC    0,921    0,909    0,900     0,891    0,889    0,889     0,891    0,889  
IMACO - R2   0,464    0,462    0,463    0,462    0,460    0,459    0,455    0,452  
IMACO - ROC   0,938    0,936    0,934    0,932    0,932     0,931     0,931    0,930  
TRM-YoY - R2   0,333    0,333    0,338    0,353    0,370    0,389     0,414    0,436  
TRM-YoY - ROC   0,900    0,900    0,903      0,911     0,916    0,924    0,932    0,938  
                  
Solo son presentados los modelos para los cuales el R2>0,40 y ROC>0,9 
𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝑋1𝑡−𝑘 + 𝛼2M1 − YoY𝑡−2) 
 
  k = meses rezago 
 Variable - Valor  1 2 3 4 5 6 7 8 
IMACO - R2 0,420 0,417 0,416 0,412 0,406 0,402 0,397 0,390 
IMACO - ROC 0,920 0,918 0,916 0,912 0,908 0,908 0,908 0,908 
                  
Solo son presentados los modelos para los cuales el R2>0,40 y ROC>0,9 
𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝑋1𝑡−𝑘 + 𝛼2PEDIDOS𝑡−1) 
 
k = meses rezago 
Variable - Valor 1 2 3 4 5 6 7 8 
IMACO - R2 0,405 0,394 0,392 0,377 0,357 0,337 0,316 0,296 
IMACO - ROC 0,910 0,903 0,900 0,893 0,885 0,880 0,870 0,862 
         Solo son presentados los modelos para los cuales el R2>0,40 y ROC>0,9 
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𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝑋1𝑡−𝑘 + 𝛼2SITECO𝑡−1) 
  k = meses rezago 
Variable - Valor 1 2 3 4 5 6 7 8 
IMACO - R2 0,287 0,302 0,318 0,326 0,320 0,308 0,288 0,268 
IMACO - ROC 0,843 0,859 0,871 0,879 0,873 0,872 0,870 0,860 
M1-YoY - R2 0,320 0,266 0,229 0,183 0,154 0,145 0,137 0,134 
M1-YoY - ROC 0,890 0,864 0,845 0,822 0,803 0,798 0,793 0,787 
         Solo son presentados los modelos para los cuales el R2>0,3 y ROC>0,85 
 
De acuerdo con las estimaciones realizadas las variables que en combinación con otras presentan el 
mejor ajuste dentro de muestra de acuerdo al Pseudo-R2 y el ROC son presentadas en la tabla 4, 
adicionalmente se incluyen los mejores modelos con una variable explicativa; lo que se busca en 
este punto es comparar los modelos en términos de los diferentes estadísticos incluidos en la 
estimación y así seleccionar algunos modelos para la evaluación de la capacidad del pronóstico con 
datos fuera de muestra.  
 
Tabla No.4  Estimación Modelo Probit Binomial 
𝑃(𝑅𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝑋1𝑡−𝑘 + 𝛼2𝑋2𝑡−𝑘 … ) 





LR** n k C R 
1 𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1M1 − YoY𝑡−1) 0,32 0,89 180,5 0,000 - 0,000 323 47 69% 0,07 
2 𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1M1 − YoY𝑡−2) 0,27 0,86 196,1 0,000 - 0,000 322 47 68% 0,08 
3 𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1PEDIDOS𝑡−1) 0,20 0,81 321,6 0,000 - 0,000 383 78 66% 0,13 
4 𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1SITECO𝑡−1) 0,18 0,80 329,0 0,000 - 0,000 383 78 78% 0,24 
5 
𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝐼𝑀𝐴𝐶𝑂𝑡−1
+ 𝛼2M1 − YoY𝑡−1) 
0,46 0,94 124,7 0,000 0,013 0,221 234 40 86% 0,14 
6 
𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝑆𝐼𝑇𝐸𝐶𝑂𝑡−1
+ 𝛼2M1 − YoY𝑡−1) 
0,32 0,89 185,8 0,000 0,488 0,490 323 47 76% 0,11 
7 
𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝐼𝑀𝐴𝐶𝑂𝑡−1
+ 𝛼2M1 − YoY𝑡−2) 
0,42 0,92 134,4 0,000 0,003 0,009 234 40 86% 0,17 
8 
𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝐼𝑀𝐴𝐶𝑂𝑡−1
+ 𝛼2PEDIDOS𝑡−1) 
0,40 0,91 137,8 0,000 0,000 0,000 234 40 88% 0,29 
*Valor P prueba t-Student 
**Valor P prueba de Razón de Verosimilitud 
n = No. de meses incluidos en la estimación 
k = No. de meses marcados con recesión dentro de los meses incluidos en la estimación 
C= % de meses clasificados correctamente de acuerdo al modelo estimado, para determinar los periodos de auge o 
recesión predichos se utilizó el  umbral optimo  
R= umbral de probabilidad óptimo de acuerdo al criterio J Youden  
 
Como primer criterio para la selección de modelos para la evaluación de pronóstico  se tendrán en 
cuenta aquellos modelos con: los coeficientes estimados de cada una de las variables explicativas 
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deben ser significativos al 5% y los parámetros estimados en conjunto deben ser significativos al 
5% esto de acuerdo a la prueba de razón de verosimilitud (LR).  
 
Teniendo en cuenta los criterios indicados los modelos seleccionados corresponden a los No. 1, 2, 
3, 4, 7 y 8. 
 
Adicionalmente de acuerdo a los demás estadísticos calculados, para los modelos  seleccionados, 
se tienen las siguientes conclusiones: 
 
 Criterio de información bayesiano (BIC): los dos modelos que presentan el menor BIC 
corresponden a los que incluyen la variable 𝐼𝑀𝐴𝐶𝑂𝑡−1   en combinación con M1 − YoY𝑡−2  ó 
PEDIDOS𝑡−1. 
 Clasificación correcta (C):  el modelo que presenta el mayor porcentaje de aciertos en la 
estimación de los periodos de recesiones y auge, de acuerdo al umbral optimo, corresponde 
al que incluye la variable 𝐼𝑀𝐴𝐶𝑂𝑡−1   en combinación con PEDIDOS𝑡−1. En general todos los 
modelos seleccionados tienen un porcentaje de aciertos superior al 65%. Los modelos con 
dos variables explicativas presentan el mayor porcentaje de aciertos.  
 Umbral de probabilidad óptimo (R): de acuerdo al criterio J de Youden fue seleccionado 
para cada uno de los modelos el umbral que tiene la mejor relación entre altas tasas de 
verdaderas recesiones y bajos niveles de falsas recesiones.   
 
En la evaluación de la capacidad de pronóstico fuera de muestra se aplicará la metodología 
presentada en la sección 2.1. Lo resultados de la estimación son presentados en la tabla 5. 
 
Tabla No.5  Evaluación de Pronostico Modelo Probit Binomial – Fuera de muestra 
 Modelo Estimado R2 
1 𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1M1 − YoY𝑡−1) 0,322 
2 𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1M1 − YoY𝑡−2) 0,337 
3 𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1PEDIDOS𝑡−1) 0,386 
4 𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1SITECO𝑡−1) 0,383 
7 𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝐼𝑀𝐴𝐶𝑂𝑡−1 + 𝛼2M1 − YoY𝑡−2) 0,300 
8 𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝐼𝑀𝐴𝐶𝑂𝑡−1 + 𝛼2PEDIDOS𝑡−1) 0,301 
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De acuerdo a los resultados presentados en la tabla 4 el modelo que presenta el mejor ajuste de 
acuerdo al error cuadrático medio corresponde al que incluye 𝐼𝑀𝐴𝐶𝑂𝑡−1  y M1 − YoY𝑡−2 
 
Con el fin de identificar cuáles son las variables que permiten predecir la probabilidad de recesión 
para Colombia, se presentan los coeficientes estimados para cada uno de los modelos evaluados en 
la etapa de pronóstico.  Esto con el fin de revisar el sentido económico de cada una de las 
variables. Los resultados son presentados en la tabla 5.  
 
Tabla No.5  Modelo Probit Binomial – Coeficientes Estimados  
 Modelo Estimado 
Coeficiente Estimado 
   𝑋1𝑡−𝑘 
Coeficiente 
Estimado 
    𝑋2𝑡−𝑘 
1 𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1M1 − YoY𝑡−1) -14,66 - 
2 𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1M1 − YoY𝑡−2) -12.42 - 
3 𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1PEDIDOS𝑡−1) -0.05 - 
4 𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1SITECO𝑡−1) -0,04 - 
7 𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝐼𝑀𝐴𝐶𝑂𝑡−1 + 𝛼2M1 − YoY𝑡−2) 19,35 -16,55 
8 𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝐼𝑀𝐴𝐶𝑂𝑡−1 + 𝛼2PEDIDOS𝑡−1) 49,95 -0,10 
        Todos los coeficientes son significativos al 5% 
 
Teniendo en cuenta los resultados presentados las combinaciones de dos variables tienen un buen 
ajuste tanto dentro de muestra como fuera de ella, adicionalmente el signo de los coeficientes 
estimados para el caso de  PEDIDOS, M1 son los esperados. Para el caso de la variable M1-YoY 
(Tasa de Crecimiento Anual M1) y PEDIDOS el signo del coeficiente estimado indica que un 
aumento en dichas variables disminuye la probabilidad de ocurrencia de una recesión. Para el caso 
de la variable IMACO el signo de los coeficiente en los dos modelos estimados indica que un 
incremento en dicho indicador líder pues llevar a una incremento en la probabilidad de recesión en 
la economía. El IMACO por sí solo no presenta buenos resultados para la estimación de la 
probabilidad de recesión en la economía.   
 
Para el caso de los modelos estimados con una sola variable explicativa (M1-YoYt-1, M1-YoYt-2, 
PEDIDOSt-1 y SITECOt-1 ) se observa que tienen un buen ajuste dentro de muestra, adicionalmente 
estas variables que pertenecen a la encuesta de opinión empresarial de Fedesarrollo permiten en el 
corto plazo anticipar la ocurrencia de una recesión, adicionalmente el signo de los coeficientes 
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estimados mantiene un significado económico; por ejemplo un incremento en PEDIDOS (Pregunta 
6: Nivel de pedidos actual) o SITECO (Pregunta 1: Situación económica) disminuye la 
probabilidad de ocurrencia de una recesión un mes adelante.  
 
Evaluando los modelos en términos de los efectos marginales, se tomarán los valores promedio de 
las variables para el año 2011 y se evaluará el impacto en la probabilidad de recesión cuando se 
presentan variaciones respeto al promedio, los resultados son presentados en la tabla 6, fijar un 
valor de las variables se hace necesario debido a que efectos en la probabilidad en los modelos 
probit dependen de los valores específicos que tomen las variables explicativas.  
 
Tabla No.5  Modelo Probit Binomial – Variación en la probabilidad de recesión  
 Modelo Estimado 
Coeficiente 
Estimado 
   𝑋1𝑡−𝑘 
Valor 
Promedio 





   𝑋1𝑡−𝑘 
Coeficiente 
Estimado 
    𝑋2𝑡−𝑘 
Valor 
Promedio 










Variación en la 
probabilidad de 
recesión 
1 𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1M1 − YoY𝑡−1) -14,66 12% 1% - - - 0,37% -0,13% 
2 𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1M1 − YoY𝑡−2) -12.42 12% 1% - - - 0,85% -0,25% 
3 𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1PEDIDOS𝑡−1) -0.05 -13.43 1 - - - 6,41% -0,58% 
4 𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1SITECO𝑡−1) -0,04 44.60 1 - - - 2,55% -0,20% 
7 
𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝐼𝑀𝐴𝐶𝑂𝑡−1
+ 𝛼2M1 − YoY𝑡−2) 
19,35 0,04 0,01 -16,55 12% 1% 0,62% 0,05% 
8 
𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝐼𝑀𝐴𝐶𝑂𝑡−1
+ 𝛼2PEDIDOS𝑡−1) 
49,95 0,04 0,01 -0,10 -13.43 1 0,42% 0,84% 
 
Como se puede observar, para los valores promedio de las variables para el año 2011, el aumento 
en una unidad representa una variación muy pequeña en la probabilidad de recesión para todos los 
modelos estimados, dicha variación se encuentra entre el  -0,58% y 0,84%.  El sentido de las 
variaciones mantiene el signo estimado de los coeficientes.  Adicionalmente la probabilidad de 
recesión para los valores promedio de las variables para 2011 en todos los modelos es inferior al 
10%.  
 
Con el fin de conocer cómo se comporta la probabilidad de recesión de acuerdo al movimiento de 
los valores específicos que toman las variables explicativas, se presenta en la Grafica 1 la  
probabilidad de recesión estimada  de cada  uno de los modelos y los valores observados para cada 
una de las variables explicativas. En este análisis se incluyen los modelos de una sola variable 
explicativa que prestaron los mejores resultados en la etapa precedente,  se incluye también el 
umbral óptimo de probabilidad encontrado de acuerdo a la prueba J de Youden.  
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Como se puede observar la variable M1-YoY (Tasa de crecimiento anual M1) para el periodo 
analizado varía entre el -25% y el 25% . Tanto para M1-YoYt-1  como para  M1-YoYt-2 se encuentra 
que de acuerdo al modelo estimado, tasas de crecimiento anuales inferiores al 5% ocasionarían una 
recesión, esto teniendo en cuenta que el umbral óptimo de probabilidad  para los dos modelos se 
encuentra alrededor del 8%.  
 
Para el caso de PEDIDOS y SITECO (Balance de respuestas positivas y negativas) se puede 
observar que las variables se mueven entre -74 y 15 para el caso de PEDIDOS y entre -45 y 60 
para SITECO,  balances alrededor de -20 para PEDIDOS y 10 para SITECO pueden anticipar la 
ocurrencia de una recesión en la economía. El umbral óptimo de probabilidad es de 13%  para 
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3. Conclusiones y recomendaciones 
3.1 Conclusiones 
 
Este documento analizó desde un punto de visto empírico la capacidad de diferentes variables para 
predecir la probabilidad de ocurrencia de una recesión en la economía Colombiana.  Dentro de las 
variables seleccionadas se incluyen datos mensuales, desde la década de los ochenta hasta el 2011, 
para diferentes variables macroeconómicas, financieras, sectoriales, algunas preguntas de la 
encuesta de opinión empresarial de Fedesarrollo y un indicador líder de la economía colombiana 
calculado por el Banco de la República. 
 
Los resultados encontrados parecen indicar que variables individuales como la tasa de crecimiento 
anual del M1 y dos de las preguntas de la encuesta de opinión empresarial (Nivel de pedidos y 
Situación económica) aportan en el corto plazo para la estimación de la probabilidad de recesión en 
la economía Colombia un mes adelante. En el caso de las estimaciones realizadas donde se utilizan 
dos variables explicativas se encontró que el IMACO  (Índice mensual de actividad económica) 
aporta en combinación con otras variables para la predicción de la ocurrencia de una recesión.   
 
En la caso de M1,  para la economía colombiana, conclusiones similares  a las encontradas en este 
documento fueron presentadas en Arango y Flórez (2004) donde de acuerdo a la estimación 
realizada por los autores un mayor crecimiento monetario disminuye la probabilidad de tener 
cambios desfavorables en la economía para un horizonte de 6 y 12 meses adelante. Arango, et al. 
(2007) también encuentra que M1 puede considerarse como una variable que lidera el 
comportamiento del PIB un trimestre adelante, además que tanto para Estados Unidos como para 
Colombia, meses antes de ocurrir una recesión dicha variable muestra deterioro.    
 
El propósito de este documento no es sustituir modelos más elaborados para la predicción del 
comportamiento de la economía, o en particular del comportamiento del PIB, sin embargo los 
resultados encontrados permiten concluir que ciertas variables macroeconómicas y algunas 
preguntas de la encuesta de opinión empresarial permiten de manera ágil y con un modelo 
estadístico simple dar una idea del comportamiento futuro de la economía.  La capacidad de 
predicción de cada una de las variables es de corto plazo, es así como este modelo solo permite la 
anticipación de una recesión un mes antes o dos meses antes para el caso del M1. 
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Otro tema importante que se debe tener en cuenta para la utilización de este tipo de modelos, es el 
hecho que no existe un consenso sobre los ciclos que se han presentado en la economía 
colombiana; en este documento fueron evaluadas tres cronologías propuestas por diferentes 
autores, sin embargo las tres cronologías presentan diferencias en los ciclos estimados, estas 
diferencias pueden llevar a que el uso de los modelos no pueda ser aplicado de manera sistemática 
dado que no existe un solo método generalmente aceptado para la estimación de los ciclos en la 
economía Colombiana.  
3.2 Recomendaciones 
 
Trabajos reciente como el  Hao (2011) realizan la estimación de la probabilidad de recesión a 
través de modelos probit dinámicos, autoregresivos  y dinámicos autoregresivos,  donde se tiene en 
cuenta no solamente las variables macroeconómicas y financieras si no también la variable que 
indica el estado de la economía en el pasado y además los valores rezagados de la propia función 
de probabilidad; dichas estimaciones han presentado mejores resultado que el modelo probit 
tradicional. Futuras estimaciones de la probabilidad de recesión para Colombia podrían incluir este 
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A. Anexo: Variables utilizadas y fuentes  
Abreviación  Descripción  Fuente  
Periodo 
Inicial  Final  
Variables Dependiente 
VDEP1 
Puntos de quiebre de las fases del 
ciclo económico en Colombia 
determinadas según el algoritmo de 
Bry - Boschan para el PIB 
Un indicador Líder para la 
actividad económica de 
Colombia  
Edgar Vicente Mancillo Yépez 
Archivos Economía  





Cronología del ciclo de negocios de 
Colombia según el índice de difusión 
acumulado 
Ciclos de negocios en Colombia: 
1975-2011 
Viviana Alfonso, Luis Eduardo 
Arango, Fernando Arias, 
Guillermo Cangrejo y 
José David Pulido 
Borradores de Economía  




Puntos de quiebre de las fases del 
ciclo económico en Colombia 
determinadas según el algoritmo de 
Bry - Boschan aplicado al IPI 
Ciclos de negocios en Colombia: 
1975-2011 
Viviana Alfonso, Luis Eduardo 
Arango, Fernando Arias, 
Guillermo Cangrejo y 
José David Pulido 
Borradores de Economía  
Banco de la Republica 
2012 
ene-80 dic-11 
Variables Explicativas  
Macroeconómicas  
M1 M1 Banco de la Republica  ene-84 dic-11 
M2 M2 Banco de la Republica  ene-84 dic-11 
M3 M3 Banco de la Republica  ene-84 dic-11 
IMP Importaciones total  Banco de la Republica  ene-80 dic-11 
IMCON Importaciones Bienes de Consumo  Banco de la Republica  ene-80 dic-11 
IMBIMA 
Importaciones Bienes Intermedios y 
Materias Primas  
Banco de la Republica  ene-80 dic-11 
IMCAP Importaciones Bienes Capital  Banco de la Republica  ene-80 dic-11 
EXP Exportaciones total  Banco de la Republica  ene-80 dic-11 
EXPTRA Exportaciones Tradicionales Banco de la Republica  ene-80 dic-11 
EXPNOTRA Exportaciones No Tradicionales Banco de la Republica  ene-80 dic-11 




CDT Tasa de Interés  CDT a 90 días  Banco de la Republica  ene-81 dic-11 
Encuesta de Opinión Empresarial  
 ICI  Índice de Confianza Industrial Fedesarrollo  ene-80 dic-11 
SITECO Pregunta 1: Situación económica Fedesarrollo  ene-80 dic-11 
PEDIDOS Pregunta 6: Nivel de pedidos actual Fedesarrollo  ene-80 dic-11 
EXPE6M 
Pregunta 10: Expectativas de la 
situación económica en los próximos 
6 meses 
Fedesarrollo  ene-80 dic-11 
Sectoriales  
IPR 
Índice de Producción Real  del sector 
manufacturero sin trilla    Año base = 
2001 
DANE ene-80 dic-11 
AREAVIV Área construcción aprobada vivienda DANE ene-86 dic-11 
AREATOT Área construcción aprobada total DANE ene-86 dic-11 
 IEI  
Índice de Empleo Total  sector 
manufacturero  
DANE ene-80 dic-11 
 IEIPP  
Índice de Personal vinculado 
directamente con los procesos 
productivos  sector manufacturero 
DANE ene-80 dic-11 
 IEIADVE  
Índice Personal vinculado a 
actividades de administración y 
ventas  sector manufacturero 
DANE ene-80 dic-11 
CEMENTO 
Producción Cemento Gris – 
Toneladas 
Sistema de Información Minero 
Colombiano  
ene-90 dic-11 
Indicador Líder  
IMACO 
Índice mensual de actividad 
económica  









34 Una estimación de la probabilidad de recesión para Colombia 
 
B. Anexo: Periodos de Auge y Recesión   
Fases del ciclo económico en Colombia determinadas según el algoritmo Bry-Boschan 




Puntos de quiebre 
Pico Valle Pico 
1° Trimestre  - 1984 1° Trimestre  - 1985 4° Trimestre  - 1989 
4° Trimestre  - 1989 1° Trimestre  - 1991 4° Trimestre  - 1997 
4° Trimestre  - 1997 1° Trimestre  - 1999 2° Trimestre  - 2003 
2° Trimestre  - 2003 2° Trimestre  - 2004 3° Trimestre  - 2007 
3° Trimestre  - 2007 2° Trimestre  - 2009 2° Trimestre  - 2011 




Fases del ciclo económico en Colombia determinadas según el Índice de difusión acumulado  
(Alfonso y otros, 2012) 
(VDEP2) 
 
Puntos de quiebre 
Pico Valle Pico 
1980 - Diciembre 1983 – Julio 1990 -  Agosto 
1990 -  Agosto 1991 – Marzo 1995 - Octubre 
1995 - Octubre 1996 - Octubre  1997 - Diciembre 
1997 - Diciembre 1999 -  Abril  2008 -  Enero 
2008 -  Enero 2009 -  Enero ND 
 
 
Fases del ciclo económico en Colombia determinadas según el algoritmo Bry-Boschan 
aplicado al IPI   
(Alfonso y otros, 2012) 
(VDEP3) 
 
Puntos de quiebre 
Pico Valle Pico 
1978 - Diciembre 1983 – Abril 1988 -  Marzo 
1988 - Marzo 1988 - Octubre 1990 - Abril 
1990 – Abril 1991 - Marzo  1995 - Octubre 
1995 - Octubre 1996 -  Noviembre  1997 -  Noviembre 
1997 -  Noviembre 1999 -  Mayo 2000 -  Noviembre 
2000 -  Noviembre 2002 – Noviembre 2007 - Noviembre 
2007 - Noviembre 2009 -  Marzo ND 
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C. Anexo: Estimación Modelo Probit 
Binomial para una variable explicativa   
𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝑋1𝑡−𝑘) 
  k = meses rezago 
 Variable   1 2 3 4 5 6 7 8 
AREATOT-MoM - R2        0,004         0,002         0,007         0,002         0,002         0,002         0,002          0,001  
AREATOT-MoM - BIC   274,069     274,193    272,383     273,641    273,303    273,006    272,782    272,636  
AREATOT-MoM - ROC        0,557         0,550         0,570         0,535         0,533         0,530         0,523          0,518  
AREATOT-MoM - t        0,274         0,392          0,144         0,438         0,438         0,456         0,508          0,617  
AREATOT-MoM - LR         0,271         0,386          0,136         0,428         0,428         0,445         0,495         0,604  
         AREATOT-YoY - R2         0,125          0,103         0,087         0,049          0,041          0,018         0,008         0,003  
AREATOT-YoY - BIC    234,631    240,794    245,226    255,938    257,996    264,592    266,936    268,238  
AREATOT-YoY - ROC         0,771         0,747         0,733         0,680         0,667          0,614         0,583         0,547  
AREATOT-YoY - t        0,000         0,000         0,000         0,000          0,001         0,023           0,114         0,365  
AREATOT-YoY - LR        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,023           0,116         0,368  
         AREAVIV-MoM - R2        0,004         0,005         0,009         0,004         0,003         0,003         0,003          0,001  
AREAVIV-MoM - BIC   274,008     273,401      271,981      273,121    272,883    272,736    272,363    272,596  
AREAVIV-MoM - ROC        0,553         0,562         0,576         0,547         0,544         0,538         0,536          0,517  
AREAVIV-MoM - t        0,259          0,216          0,107         0,285         0,308         0,357         0,349         0,579  
AREAVIV-MoM - LR        0,259          0,214          0,105         0,284         0,306         0,356         0,347         0,579  
         AREAVIV-YoY - R2         0,124          0,106         0,088         0,052         0,042          0,018         0,009         0,003  
AREAVIV-YoY - BIC   234,733    239,865    244,859     255,213    257,707    264,458    266,795      268,211  
AREAVIV-YoY - ROC        0,772         0,750         0,730         0,678         0,666          0,610         0,580         0,458  
AREAVIV-YoY - t        0,000         0,000         0,000         0,000          0,001         0,022          0,105         0,357  
AREAVIV-YoY - LR        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000          0,021          0,106         0,360  
         CDT - R2          0,110          0,109          0,103         0,090         0,078         0,068         0,054         0,043  
CDT - BIC   349,862     347,081    346,337    347,964    349,358     350,021      351,621    352,572  
CDT - ROC        0,754         0,755         0,750         0,738         0,728          0,721         0,708         0,692  
CDT - t        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000  
CDT - LR        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000  
         CEMENTO-MoM - R2         0,015         0,009          0,015         0,006         0,008         0,006         0,009          0,001  
CEMENTO-MoM - BIC   253,733    255,036    253,032    254,869    254,025    254,054    252,938     251,442  
CEMENTO-MoM - ROC         0,581         0,555          0,581         0,544         0,558         0,548         0,562         0,524  
CEMENTO-MoM - t        0,050          0,142         0,053          0,218          0,164          0,219          0,139         0,565  
CEMENTO-MoM - LR        0,047          0,136          0,051          0,210          0,156          0,210          0,132          0,551  
         CEMENTO-YoY - R2        0,086         0,047         0,027          0,013         0,008         0,002         0,000         0,006  
CEMENTO-YoY - BIC    216,343     222,415    223,840    227,038    227,944    229,066    229,074     227,156  
CEMENTO-YoY - ROC        0,734         0,679         0,635         0,598         0,582         0,543          0,491         0,557  
CEMENTO-YoY - t        0,000          0,001          0,010         0,073          0,163         0,528         0,978         0,200  
CEMENTO-YoY - LR        0,000          0,001          0,010         0,077          0,173          0,541         0,979          0,213  
         EXP-MoM - R2        0,003         0,004          0,001         0,002          0,001         0,000          0,001         0,003  
EXP-MoM - BIC    397,531    396,453    397,396    396,623    396,427      396,116    395,450    394,206  
EXP-MoM - ROC        0,558         0,572          0,541         0,547         0,540         0,528         0,543         0,565  
EXP-MoM - t         0,313         0,204         0,608         0,455         0,585         0,702         0,562         0,297  
EXP-MoM - LR        0,303          0,195         0,603         0,447         0,580         0,699         0,557         0,290  
         EXP-YoY - R2        0,059         0,044         0,034         0,032         0,025          0,019         0,023          0,021  
EXP-YoY - BIC   368,868      371,168     371,844    369,297     368,814     367,921     363,219    360,483  
EXP-YoY - ROC         0,661         0,640         0,622          0,619         0,603         0,583         0,596         0,584  
EXP-YoY - t        0,000         0,000          0,001          0,001         0,003          0,012         0,006         0,007  
EXP-YoY - LR        0,000         0,000         0,000          0,001         0,002         0,009         0,004         0,006  
         EXPE6M - R2         0,158          0,128         0,090          0,061         0,043         0,034         0,024          0,012  
EXPE6M - BIC   338,545     349,515    363,638     374,418    380,838     384,016     387,172     391,248  
EXPE6M - ROC        0,738         0,723         0,695         0,668         0,649         0,636         0,625         0,604  
EXPE6M - t        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,002         0,029  
EXPE6M - LR        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,003         0,033  
         EXPNOTRA-MoM - R2        0,005          0,010         0,004         0,006         0,002         0,000         0,004          0,001  
EXPNOTRA-MoM - BIC   396,653    394,254    396,255    394,827    395,956     396,214      394,119    394,843  
EXPNOTRA-MoM - ROC        0,562         0,585         0,556         0,565         0,543          0,516         0,556         0,538  
EXPNOTRA-MoM - t          0,171         0,053         0,242          0,129         0,383         0,822          0,196         0,484  
EXPNOTRA-MoM - LR         0,164         0,049         0,235          0,123         0,378         0,820          0,195         0,487  
         EXPNOTRA-YoY - R2        0,093         0,074         0,050         0,034         0,022           0,011           0,011         0,004  
EXPNOTRA-YoY - BIC   356,395     360,221    365,892    368,799    369,979    370,682    367,406    366,708  
EXPNOTRA-YoY - ROC        0,697         0,678         0,652         0,626         0,604          0,571         0,573         0,546  
EXPNOTRA-YoY - t        0,000         0,000         0,000          0,001         0,006         0,049         0,048         0,232  
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EXPNOTRA-YoY - LR        0,000         0,000         0,000         0,000         0,005         0,044         0,044         0,224  
         EXPTRA-MoM - R2         0,001          0,001         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,002  
EXPTRA-MoM - BIC    398,172    397,569    397,659     397,123    396,676     396,179    395,762    394,594  
EXPTRA-MoM - ROC         0,551         0,555         0,526         0,534         0,536         0,534         0,534         0,562  
EXPTRA-MoM - t        0,545         0,484         0,935         0,793          0,821         0,780         0,862          0,421  
EXPTRA-MoM - LR         0,517         0,454         0,932          0,781           0,811         0,769         0,855         0,393  
         EXPTRA-YoY - R2         0,021          0,014          0,012          0,015          0,013           0,011          0,015          0,018  
EXPTRA-YoY - BIC    383,140    382,298     380,013     375,615    373,222    370,860     366,150     361,594  
EXPTRA-YoY - ROC        0,589         0,570         0,562         0,578         0,568         0,558         0,572         0,577  
EXPTRA-YoY - t        0,008         0,027         0,044         0,024         0,036         0,059         0,027          0,013  
EXPTRA-YoY - LR        0,006          0,021         0,036          0,018         0,029         0,049          0,021          0,010  
         ICI - R2         0,132         0,094         0,066         0,047         0,033         0,022          0,012         0,004  
ICI - BIC   348,634    362,678    372,869    379,786    384,759    388,523     391,595      394,112  
ICI - ROC        0,748          0,718          0,691         0,670          0,651         0,634           0,611         0,586  
ICI - t        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,003         0,026          0,179  
ICI - LR        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,004          0,031          0,194  
         IEI-MoM - R2        0,060          0,071         0,043         0,020           0,011         0,008          0,001          0,001  
IEI-MoM - BIC   375,627     371,079      381,185    389,644    392,536    393,275    395,369    394,983  
IEI-MoM - ROC        0,699         0,694         0,668         0,629          0,617         0,606          0,581         0,580  
IEI-MoM - t        0,000         0,000         0,000         0,007         0,043         0,085          0,517          0,561  
IEI-MoM - LR        0,000         0,000         0,000         0,006         0,040         0,084          0,513         0,559  
         IEI-YoY - R2        0,035          0,021           0,011         0,005         0,003         0,002         0,002         0,002  
IEI-YoY - BIC   377,786    379,872    380,540     379,412    376,889    373,982    370,876     367,421  
IEI-YoY - ROC        0,697         0,674         0,649         0,628          0,613         0,597         0,585         0,584  
IEI-YoY - t        0,000         0,005         0,046          0,172         0,283         0,370         0,425         0,368  
IEI-YoY - LR        0,000         0,005         0,049          0,179         0,293          0,381         0,437          0,381  
         IEIADVE-MoM - R2        0,044         0,034         0,025         0,028         0,009         0,005         0,002         0,003  
IEIADVE-MoM - BIC     381,651    385,266     388,215     386,519    393,489     394,231    394,880     394,158  
IEIADVE-MoM - ROC        0,687         0,660         0,649         0,637         0,609         0,594          0,571         0,577  
IEIADVE-MoM - t        0,000          0,001         0,003         0,002         0,093           0,181         0,364         0,305  
IEIADVE-MoM - LR        0,000         0,000         0,002          0,001         0,072          0,154         0,339         0,280  
         IEIADVE-YoY - R2        0,043          0,031         0,023          0,017           0,011         0,008         0,006         0,006  
IEIADVE-YoY - BIC   374,752    376,043     375,914    375,090     374,102     371,976     369,310    366,039  
IEIADVE-YoY - ROC         0,651         0,629          0,613         0,594         0,575         0,565         0,560         0,560  
IEIADVE-YoY - t        0,000          0,001         0,004          0,014         0,050         0,097          0,139          0,139  
IEIADVE-YoY - LR        0,000          0,001         0,004          0,013         0,049         0,096           0,141          0,143  
         IEIPP-MoM - R2          0,117           0,116          0,091         0,057         0,044         0,033          0,019          0,017  
IEIPP-MoM - BIC    353,715    353,728     363,214    375,567     380,210     383,731    388,520      389,112  
IEIPP-MoM - ROC        0,770         0,767          0,741         0,707         0,689         0,670         0,656         0,645  
IEIPP-MoM - t        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000          0,001          0,010          0,017  
IEIPP-MoM - LR        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,007          0,013  
         IEIPP-YoY - R2         0,107         0,080         0,059         0,043         0,035         0,029         0,025         0,023  
IEIPP-YoY - BIC   350,903    357,827    362,593    365,293    365,037    364,046    362,470    359,844  
IEIPP-YoY - ROC        0,758         0,732         0,706         0,682         0,667         0,654         0,642         0,636  
IEIPP-YoY - t        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000          0,001         0,002         0,003  
IEIPP-YoY - LR        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000          0,001         0,003         0,004  
         IMACO - R2        0,002         0,000         0,002         0,007          0,013          0,018          0,021         0,022  
IMACO - BIC   224,493    224,577    223,662     222,120     220,416     218,788     217,806     217,302  
IMACO - ROC        0,594         0,558          0,518         0,485         0,543         0,568         0,580         0,590  
IMACO - t        0,469         0,987         0,449          0,185         0,083         0,044         0,033         0,033  
IMACO - LR        0,494         0,987         0,467          0,195         0,083         0,040         0,028         0,026  
         IMBIMA-MoM - R2        0,004         0,003         0,002         0,000         0,000         0,000          0,001          0,001  
IMBIMA-MoM - BIC   397,246    396,962    396,966    397,043    396,598    396,237    395,235    394,970  
IMBIMA-MoM - ROC        0,558         0,555          0,541          0,521          0,515         0,494         0,525         0,502  
IMBIMA-MoM - t        0,265         0,299         0,420         0,702         0,723          0,871         0,466         0,569  
IMBIMA-MoM - LR        0,246         0,280         0,403         0,692          0,713         0,865         0,454          0,551  
         IMBIMA-YoY - R2        0,023          0,016         0,009         0,003         0,002          0,001         0,000          0,001  
IMBIMA-YoY - BIC   382,393     381,729     381,095    379,949     377,217     374,417     371,394    368,004  
IMBIMA-YoY - ROC        0,606         0,588         0,565         0,540         0,530         0,482         0,509          0,517  
IMBIMA-YoY - t        0,004          0,016         0,069         0,260         0,376         0,563         0,769         0,665  
IMBIMA-YoY - LR        0,004          0,015         0,068         0,260         0,378         0,565          0,771         0,668  
         IMCAP-MoM - R2        0,004         0,003          0,001         0,002         0,002         0,000          0,001         0,000  
IMCAP-MoM - BIC     397,011     396,901    397,202    396,484     395,912    396,265    395,488    395,286  
IMCAP-MoM - ROC        0,555         0,548         0,533         0,534         0,539         0,502         0,520         0,497  
IMCAP-MoM - t         0,199         0,258         0,486         0,384         0,348         0,990         0,569         0,839  
IMCAP-MoM - LR        0,208         0,267         0,496         0,397         0,365         0,990         0,579         0,843  
         IMCAP-YoY - R2        0,023          0,013         0,007         0,003          0,001         0,000          0,001         0,003  
IMCAP-YoY - BIC   382,284     382,861     381,674    379,949    377,807     374,610     371,044    367,086  
IMCAP-YoY - ROC        0,607         0,582         0,563         0,546         0,520          0,513         0,523         0,539  
IMCAP-YoY - t        0,003         0,028         0,093         0,252         0,658         0,704         0,499          0,281  
IMCAP-YoY - LR        0,004         0,029         0,097         0,260         0,665          0,710         0,509         0,294  
         IMCON-MoM - R2        0,003          0,001          0,001         0,002         0,002         0,000         0,002          0,001  
IMCON-MoM - BIC   397,396    397,575    397,309    396,532    396,064     396,138     395,180    394,988  
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IMCON-MoM - ROC        0,557         0,536         0,524         0,532         0,536         0,530         0,532         0,533  
IMCON-MoM - t        0,274         0,454         0,548           0,411          0,410          0,716         0,430         0,565  
IMCON-MoM - LR        0,274         0,456         0,550          0,414          0,413          0,721         0,432         0,562  
         IMCON-YoY - R2        0,047         0,038         0,023          0,017          0,012         0,006         0,002         0,000  
IMCON-YoY - BIC    373,184    373,706    375,857    374,992    373,578    372,703    370,845     368,188  
IMCON-YoY - ROC        0,672         0,657         0,632          0,614         0,597         0,565         0,539         0,495  
IMCON-YoY - t        0,000         0,000         0,003           0,011          0,031           0,141           0,411         0,994  
IMCON-YoY - LR        0,000         0,000         0,003          0,013         0,036          0,153         0,426         0,994  
         IMP-MoM - R2        0,009         0,005         0,003         0,003         0,003         0,000         0,003          0,001  
IMP-MoM - BIC   394,974     396,135     396,441    395,955    395,609     396,133    394,634     394,881  
IMP-MoM - ROC        0,567         0,546         0,535          0,471         0,532         0,490         0,532         0,484  
IMP-MoM - t         0,061          0,162         0,272         0,265         0,288          0,715         0,276         0,505  
IMP-MoM - LR        0,057          0,158         0,268         0,264         0,289          0,716          0,281         0,505  
         IMP-YoY - R2        0,038         0,025          0,015         0,008         0,003          0,001         0,000          0,001  
IMP-YoY - BIC   376,770    378,277    378,804    378,438    376,736    374,556     371,479    367,670  
IMP-YoY - ROC        0,635          0,613         0,590         0,568         0,548         0,522         0,508          0,521  
IMP-YoY - t        0,000         0,002          0,017         0,090         0,250         0,653         0,998         0,458  
IMP-YoY - LR        0,000         0,002          0,018         0,095         0,262          0,661         0,998         0,472  
         IPR-MoM - R2        0,044         0,038          0,017          0,017          0,012         0,007           0,011         0,008  
IPR-MoM - BIC    381,900    383,834     391,370    390,843    392,064    393,479     391,676     392,351  
IPR-MoM - ROC        0,627         0,622         0,575         0,574         0,572         0,552         0,568         0,554  
IPR-MoM - t        0,000         0,000          0,014          0,013         0,032         0,096         0,043         0,085  
IPR-MoM - LR        0,000         0,000          0,012          0,012          0,031         0,095         0,042         0,085  
         IPR-YoY - R2         0,127         0,084         0,052         0,032          0,021          0,010         0,006         0,002  
IPR-YoY - BIC   343,533    356,454    365,225    369,394    370,253     371,244    369,266     367,617  
IPR-YoY - ROC        0,772         0,735         0,702          0,671          0,651          0,615         0,599         0,566  
IPR-YoY - t        0,000         0,000         0,000          0,001         0,005         0,055          0,126         0,437  
IPR-YoY - LR        0,000         0,000         0,000          0,001         0,005          0,061          0,137         0,450  
         M1-MoM - R2        0,048         0,050         0,057          0,041         0,032         0,036         0,024         0,033  
M1-MoM - BIC   267,065    266,096     263,614    268,562     271,343    269,566    273,338     270,219  
M1-MoM - ROC        0,673         0,674         0,678          0,651         0,636          0,651          0,618         0,645  
M1-MoM - t        0,000         0,000         0,000         0,000         0,002          0,001         0,007         0,002  
M1-MoM - LR        0,000         0,000         0,000         0,000          0,001          0,001         0,005          0,001  
         M1-YoY - R2         0,318         0,266         0,229          0,179          0,140          0,123          0,102         0,087  
M1-YoY - BIC    180,462      196,132      207,151    222,306      234,114    239,372    245,529     250,010  
M1-YoY - ROC        0,889         0,864         0,846          0,816         0,787         0,777         0,762         0,747  
M1-YoY - t        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000  
M1-YoY - LR        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000  
         M2-MoM - R2        0,037         0,025         0,028         0,023          0,013          0,013         0,008         0,003  
M2-MoM - BIC   270,769    274,248    273,033     274,410     277,481     277,120    278,600    279,890  
M2-MoM - ROC        0,646         0,623         0,632         0,622         0,592         0,593         0,567         0,537  
M2-MoM - t         0,001         0,004         0,003         0,007          0,041         0,040           0,114         0,337  
M2-MoM - LR        0,000         0,004         0,002         0,006         0,039         0,037            0,111         0,335  
         M2-YoY - R2        0,049         0,028          0,015         0,005         0,000          0,001         0,005          0,013  
M2-YoY - BIC   263,693     270,196     274,105     277,105     278,215    277,697     275,961     273,124  
M2-YoY - ROC        0,668         0,627         0,588         0,456         0,499         0,528         0,563         0,596  
M2-YoY - t        0,000         0,003         0,026          0,213         0,842         0,620          0,186         0,036  
M2-YoY - LR        0,000         0,003         0,029         0,225         0,846         0,632         0,200         0,042  
         M3-MoM - R2        0,023          0,017          0,017          0,017         0,009          0,010         0,003         0,002  
M3-MoM - BIC   275,298    277,000    276,840    276,430    278,662     278,107    280,222    280,250  
M3-MoM - ROC        0,633          0,617          0,614         0,606         0,583         0,585         0,460         0,469  
M3-MoM - t        0,006          0,018         0,020          0,019         0,083         0,072         0,345         0,457  
M3-MoM - LR        0,005          0,017          0,019          0,018         0,078         0,068         0,340          0,451  
         M3-YoY - R2        0,027          0,014         0,006          0,001          0,001         0,004          0,013         0,024  
M3-YoY - BIC   270,790    274,689    277,000    278,276    278,032    276,530     273,514    269,604  
M3-YoY - ROC        0,638         0,602         0,565         0,474         0,522         0,556         0,598         0,632  
M3-YoY - t        0,003         0,029          0,155         0,570         0,626         0,220         0,037         0,005  
M3-YoY - LR        0,003         0,033          0,168         0,583         0,639         0,237         0,043         0,006  
         PEDIDOS - R2        0,202          0,153           0,114         0,079         0,059          0,041         0,028          0,016  
PEDIDOS - BIC     321,581    339,994    354,770    367,505    374,866     381,058    385,803    389,966  
PEDIDOS - ROC          0,811         0,780         0,748          0,715         0,694         0,673         0,650         0,623  
PEDIDOS - t        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000          0,001          0,013  
PEDIDOS - LR        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000          0,001          0,016  
         SITECO - R2         0,183           0,141          0,109         0,088         0,069         0,054          0,041         0,030  
SITECO - BIC   328,983     344,591     356,601    364,259      371,157     376,401    380,697    384,547  
SITECO - ROC        0,803         0,778         0,756         0,742         0,727          0,714         0,697         0,679  
SITECO - t        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000          0,001  
SITECO - LR        0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000         0,000          0,001  
         TRM-MoM - R2        0,003         0,006           0,011         0,007         0,005         0,007         0,004         0,002  
TRM-MoM - BIC    397,621    395,992    393,424    394,688    394,896    393,803    394,297    394,743  
TRM-MoM - ROC         0,521         0,498         0,532         0,476         0,468         0,462         0,480         0,490  
TRM-MoM - t        0,326          0,145          0,041           0,116          0,172           0,115          0,216         0,436  
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TRM-MoM - LR        0,324          0,144         0,039           0,113          0,175           0,117          0,221         0,446  
         TRM-YoY - R2         0,012           0,011         0,009         0,005         0,002          0,001         0,000          0,001  
TRM-YoY - BIC   386,209    383,488       381,151     379,412     377,107    374,475     371,475    367,769  
TRM-YoY - ROC        0,558          0,561         0,557         0,544         0,530          0,515         0,496         0,522  
TRM-YoY - t        0,032         0,042          0,071          0,178         0,345         0,599         0,948          0,515  
TRM-YoY - LR        0,033         0,043          0,071          0,179         0,346          0,601         0,948          0,518  






















D. Anexo: Estimación Modelo Probit 




𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝑋1𝑡−𝑘 + 𝛼2M1 − YoY𝑡−1) 
   k = meses rezago  
 Variable - Valor  1 2 3 4 5 6 7 8 
AREATOT-MoM - R2   0,338    0,336    0,340    0,336    0,336    0,336    0,335    0,335  
AREATOT-MoM - ROC   0,897    0,894    0,896    0,894    0,894    0,893    0,893    0,893  
AREATOT-YoY - R2   0,348    0,345    0,342    0,336    0,338    0,337    0,338    0,340  
AREATOT-YoY - ROC   0,900    0,896    0,893     0,891     0,891    0,889    0,888    0,890  
AREAVIV-MoM - R2   0,338    0,338     0,341    0,336    0,336    0,336    0,336    0,337  
AREAVIV-MoM - ROC   0,896    0,895    0,896    0,895    0,893    0,893    0,893    0,892  
AREAVIV-YoY - R2   0,354    0,350    0,347    0,337    0,339    0,337    0,338     0,341  
AREAVIV-YoY - ROC   0,902    0,900    0,897     0,891    0,893    0,889    0,888    0,890  
CDT - R2   0,320    0,320    0,323    0,332    0,347    0,354     0,361    0,368  
CDT - ROC    0,891    0,892    0,895    0,900    0,906      0,911     0,913     0,912  
CEMENTO-MoM - R2    0,401    0,396     0,401    0,398     0,401    0,404    0,409    0,408  
CEMENTO-MoM - ROC     0,911    0,909     0,910    0,909      0,911     0,912     0,915     0,915  
CEMENTO-YoY - R2   0,397     0,401    0,395    0,409      0,411     0,412     0,416    0,443  
CEMENTO-YoY - ROC    0,918     0,917    0,920    0,925    0,926    0,926    0,929    0,936  
EXP-MoM - R2    0,318    0,320    0,320     0,319     0,319    0,320    0,320     0,319  
EXP-MoM - ROC   0,889    0,887    0,890    0,889    0,889    0,890    0,889    0,889  
EXP-YoY - R2   0,357    0,367    0,384    0,362    0,365    0,385    0,369    0,356  
EXP-YoY - ROC    0,910     0,914     0,921      0,911     0,912    0,923     0,918     0,910  
EXPE6M - R2   0,402    0,365    0,337    0,324    0,320    0,320     0,321     0,318  
EXPE6M - ROC    0,921    0,909    0,900     0,891    0,889    0,889     0,891    0,889  
EXPNOTRA-MoM - R2    0,319     0,319     0,318     0,318     0,318     0,319     0,318     0,318  
EXPNOTRA-MoM - ROC   0,889    0,888    0,889    0,888    0,889    0,888    0,889    0,889  
EXPNOTRA-YoY - R2    0,321    0,324    0,330    0,334    0,339    0,358    0,350     0,361  
EXPNOTRA-YoY - ROC    0,891    0,894    0,895    0,899    0,902     0,913    0,909     0,913  
EXPTRA-MoM - R2    0,319     0,319    0,322    0,320     0,319    0,320    0,322     0,319  
EXPTRA-MoM - ROC   0,889    0,887     0,891    0,889    0,888    0,890    0,890    0,888  
EXPTRA-YoY - R2   0,364    0,374    0,385    0,354    0,352    0,363    0,353    0,336  
EXPTRA-YoY - ROC    0,913     0,918    0,923    0,909    0,908     0,912    0,909     0,901  
ICI - R2   0,339    0,323     0,319     0,318     0,318     0,318     0,318     0,319  
ICI - ROC   0,900    0,892    0,889    0,889    0,889    0,890    0,889    0,890  
IEI-MoM - R2   0,323    0,327    0,320     0,318     0,319    0,320    0,324    0,322  
IEI-MoM - ROC   0,889    0,892    0,890    0,889    0,889    0,890    0,894     0,891  
IEI-YoY - R2    0,319    0,320     0,321     0,321    0,320     0,319     0,318     0,319  
IEI-YoY - ROC   0,889    0,889     0,891    0,890    0,890    0,889    0,889    0,888  
IEIADVE-MoM - R2    0,319     0,318     0,319     0,319     0,321    0,326    0,326    0,320  
IEIADVE-MoM - ROC   0,890    0,889    0,888    0,888     0,891    0,893    0,894    0,889  
IEIADVE-YoY - R2   0,322    0,323    0,322     0,321    0,322     0,321     0,319     0,318  
IEIADVE-YoY - ROC   0,893    0,894    0,894    0,892    0,893     0,891    0,888    0,889  
IEIPP-MoM - R2    0,319    0,320     0,318    0,320     0,321    0,320     0,321     0,319  
IEIPP-MoM - ROC   0,888    0,889    0,889    0,888    0,887    0,890    0,892    0,889  
IEIPP-YoY - R2    0,319    0,320    0,320    0,320     0,319     0,318     0,318     0,319  
IEIPP-YoY - ROC   0,889    0,889    0,889    0,890    0,889    0,889    0,888    0,888  
IMACO - R2   0,464    0,462    0,463    0,462    0,460    0,459    0,455    0,452  
IMACO - ROC   0,938    0,936    0,934    0,932    0,932     0,931     0,931    0,930  
IMBIMA-MoM - R2    0,318     0,319     0,318    0,320    0,322     0,319     0,318    0,324  
IMBIMA-MoM - ROC   0,889    0,889    0,889     0,891    0,889    0,889    0,889     0,891  
IMBIMA-YoY - R2   0,374    0,368     0,371    0,378    0,366    0,369    0,358    0,367  
IMBIMA-YoY - ROC    0,919     0,915     0,915     0,916     0,913     0,916     0,912     0,915  
IMCAP-MoM - R2    0,321     0,319     0,319     0,319     0,318    0,320     0,319     0,321  
IMCAP-MoM - ROC   0,890    0,888    0,887    0,889    0,889    0,888    0,890    0,890  
IMCAP-YoY - R2    0,361    0,387    0,372     0,361    0,359    0,374     0,371    0,378  
IMCAP-YoY - ROC   0,904     0,915     0,913     0,913    0,909     0,912     0,914     0,915  
40 Una estimación de la probabilidad de recesión para Colombia 
 
IMCON-MoM - R2    0,318     0,318     0,318     0,318     0,318     0,319     0,319     0,318  
IMCON-MoM - ROC   0,889    0,889    0,889    0,889    0,889    0,890    0,889    0,889  
IMCON-YoY - R2    0,321    0,320    0,328    0,333    0,333    0,342    0,350    0,382  
IMCON-YoY - ROC   0,890     0,891    0,898    0,896    0,898    0,902    0,905     0,916  
IMP-MoM - R2    0,319    0,320     0,319     0,319     0,319     0,319     0,318    0,322  
IMP-MoM - ROC   0,889    0,889    0,889    0,888    0,888    0,890    0,889    0,892  
IMP-YoY - R2   0,372     0,381    0,380    0,379     0,371    0,384    0,379    0,398  
IMP-YoY - ROC    0,916     0,918     0,918     0,917     0,914     0,919     0,919    0,924  
IPR-MoM - R2   0,337    0,323     0,318     0,318     0,318     0,319     0,318    0,320  
IPR-MoM - ROC   0,892    0,890    0,889    0,889    0,889    0,888    0,889    0,889  
IPR-YoY - R2    0,319    0,323    0,328    0,330    0,326     0,331    0,326    0,330  
IPR-YoY - ROC   0,888    0,888     0,891    0,892     0,891    0,895    0,893    0,894  
M1-MoM - R2    0,321    0,324    0,325     0,318     0,318     0,318     0,319     0,318  
M1-MoM - ROC   0,889     0,891    0,892    0,889    0,889    0,888    0,887    0,888  
M2-MoM - R2    0,321    0,320     0,319     0,318     0,319     0,319    0,320    0,320  
M2-MoM - ROC   0,890    0,890    0,890    0,889    0,888    0,888    0,889    0,890  
M2-YoY - R2   0,328    0,335    0,342    0,350    0,359    0,364    0,375    0,380  
M2-YoY - ROC   0,894    0,897    0,903    0,907     0,912     0,914    0,920     0,919  
M3-MoM - R2    0,318     0,318     0,318     0,318     0,319     0,318    0,323     0,321  
M3-MoM - ROC   0,889    0,889    0,889    0,888    0,889    0,888     0,891    0,888  
M3-YoY - R2   0,338    0,344    0,350    0,355    0,366     0,371    0,384    0,388  
M3-YoY - ROC    0,901    0,902    0,907      0,911     0,915     0,917    0,925    0,924  
PEDIDOS - R2   0,330     0,321     0,319     0,318     0,319    0,320     0,319    0,320  
PEDIDOS - ROC   0,896    0,890    0,888    0,889    0,889    0,889    0,889    0,890  
SITECO - R2   0,320    0,325    0,329     0,331    0,332    0,333    0,332    0,333  
SITECO - ROC   0,890     0,891    0,896    0,896    0,896    0,896    0,896    0,896  
TRM-MoM - R2   0,323     0,319     0,319     0,318     0,319     0,318     0,321    0,324  
TRM-MoM - ROC   0,892    0,889    0,887    0,889     0,891    0,890    0,888    0,890  
TRM-YoY - R2   0,333    0,333    0,338    0,353    0,370    0,389     0,414    0,436  
TRM-YoY - ROC   0,900    0,900    0,903      0,911     0,916    0,924    0,932    0,938  
                  
 
𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝑋1𝑡−𝑘 + 𝛼2M1 − YoY𝑡−2) 
 
k = meses rezago 
Variable - Valor 1 2 3 4 5 6 7 8 
AREATOT-MoM - R2 0,285 0,282 0,286 0,282 0,282 0,281 0,281 0,280 
AREATOT-MoM - ROC 0,873 0,871 0,873 0,869 0,870 0,869 0,868 0,868 
AREATOT-YoY - R2 0,296 0,288 0,287 0,281 0,281 0,282 0,284 0,286 
AREATOT-YoY - ROC 0,877 0,873 0,869 0,866 0,866 0,863 0,863 0,865 
AREAVIV-MoM - R2 0,284 0,283 0,286 0,283 0,282 0,281 0,281 0,281 
AREAVIV-MoM - ROC 0,873 0,872 0,873 0,870 0,870 0,868 0,870 0,868 
AREAVIV-YoY - R2 0,298 0,294 0,291 0,282 0,281 0,281 0,283 0,286 
AREAVIV-YoY - ROC 0,879 0,874 0,872 0,867 0,866 0,863 0,861 0,863 
CDT - R2 0,266 0,266 0,266 0,270 0,278 0,288 0,300 0,307 
CDT - ROC 0,862 0,863 0,865 0,870 0,874 0,879 0,886 0,889 
CEMENTO-MoM - R2 0,336 0,334 0,338 0,335 0,336 0,339 0,342 0,340 
CEMENTO-MoM - ROC 0,889 0,886 0,889 0,887 0,886 0,888 0,890 0,890 
CEMENTO-YoY - R2 0,335 0,338 0,341 0,354 0,356 0,366 0,363 0,387 
CEMENTO-YoY - ROC 0,892 0,899 0,893 0,902 0,904 0,906 0,907 0,914 
EXP-MoM - R2 0,266 0,268 0,267 0,267 0,266 0,268 0,267 0,266 
EXP-MoM - ROC 0,864 0,864 0,864 0,864 0,864 0,863 0,865 0,863 
EXP-YoY - R2 0,298 0,307 0,323 0,316 0,308 0,316 0,312 0,306 
EXP-YoY - ROC 0,885 0,891 0,897 0,893 0,889 0,892 0,893 0,889 
EXPE6M - R2 0,370 0,326 0,289 0,274 0,268 0,267 0,267 0,266 
EXPE6M - ROC 0,912 0,893 0,879 0,871 0,865 0,864 0,865 0,863 
EXPNOTRA-MoM - R2 0,266 0,269 0,266 0,266 0,266 0,270 0,268 0,266 
EXPNOTRA-MoM - 
ROC 
0,864 0,865 0,864 0,864 0,864 0,863 0,863 0,863 
EXPNOTRA-YoY - R2 0,270 0,270 0,279 0,285 0,286 0,300 0,291 0,307 
EXPNOTRA-YoY - ROC 0,868 0,869 0,874 0,876 0,877 0,886 0,885 0,889 
EXPTRA-MoM - R2 0,266 0,267 0,267 0,269 0,266 0,267 0,269 0,266 
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EXPTRA-MoM - ROC 0,864 0,864 0,865 0,866 0,864 0,864 0,866 0,863 
EXPTRA-YoY - R2 0,302 0,313 0,322 0,305 0,297 0,299 0,299 0,287 
EXPTRA-YoY - ROC 0,887 0,895 0,899 0,890 0,884 0,883 0,884 0,878 
ICI - R2 0,293 0,272 0,266 0,266 0,266 0,267 0,267 0,268 
ICI - ROC 0,881 0,869 0,864 0,863 0,863 0,864 0,864 0,865 
IEI-MoM - R2 0,272 0,275 0,267 0,266 0,269 0,269 0,274 0,270 
IEI-MoM - ROC 0,867 0,866 0,865 0,863 0,865 0,866 0,870 0,868 
IEI-YoY - R2 0,269 0,270 0,271 0,272 0,269 0,267 0,266 0,266 
IEI-YoY - ROC 0,865 0,866 0,865 0,868 0,867 0,865 0,864 0,863 
IEIADVE-MoM - R2 0,267 0,266 0,267 0,266 0,273 0,271 0,276 0,269 
IEIADVE-MoM - ROC 0,864 0,864 0,863 0,864 0,869 0,867 0,870 0,866 
IEIADVE-YoY - R2 0,272 0,273 0,273 0,272 0,272 0,270 0,268 0,266 
IEIADVE-YoY - ROC 0,869 0,871 0,872 0,871 0,871 0,869 0,866 0,863 
IEIPP-MoM - R2 0,267 0,267 0,266 0,270 0,270 0,271 0,271 0,268 
IEIPP-MoM - ROC 0,863 0,864 0,863 0,863 0,863 0,864 0,867 0,865 
IEIPP-YoY - R2 0,270 0,270 0,270 0,270 0,267 0,266 0,266 0,266 
IEIPP-YoY - ROC 0,864 0,865 0,865 0,865 0,865 0,864 0,863 0,863 
IMACO - R2 0,420 0,417 0,416 0,412 0,406 0,402 0,397 0,390 
IMACO - ROC 0,920 0,918 0,916 0,912 0,908 0,908 0,908 0,908 
IMBIMA-MoM - R2 0,266 0,266 0,266 0,267 0,269 0,267 0,266 0,271 
IMBIMA-MoM - ROC 0,863 0,865 0,863 0,863 0,867 0,864 0,864 0,867 
IMBIMA-YoY - R2 0,338 0,317 0,316 0,334 0,315 0,312 0,313 0,312 
IMBIMA-YoY - ROC 0,904 0,892 0,890 0,895 0,887 0,891 0,889 0,889 
IMCAP-MoM - R2 0,268 0,266 0,267 0,266 0,266 0,268 0,266 0,268 
IMCAP-MoM - ROC 0,864 0,864 0,862 0,864 0,864 0,864 0,863 0,865 
IMCAP-YoY - R2 0,310 0,321 0,329 0,319 0,319 0,321 0,321 0,330 
IMCAP-YoY - ROC 0,883 0,885 0,891 0,893 0,892 0,891 0,889 0,897 
IMCON-MoM - R2 0,266 0,266 0,266 0,266 0,266 0,266 0,266 0,266 
IMCON-MoM - ROC 0,863 0,863 0,864 0,863 0,863 0,863 0,864 0,863 
IMCON-YoY - R2 0,268 0,269 0,273 0,278 0,281 0,289 0,298 0,318 
IMCON-YoY - ROC 0,865 0,865 0,869 0,874 0,871 0,878 0,880 0,889 
IMP-MoM - R2 0,267 0,266 0,267 0,266 0,267 0,267 0,266 0,270 
IMP-MoM - ROC 0,863 0,863 0,864 0,863 0,864 0,863 0,864 0,867 
IMP-YoY - R2 0,335 0,327 0,329 0,337 0,327 0,329 0,333 0,344 
IMP-YoY - ROC 0,900 0,892 0,896 0,899 0,894 0,897 0,895 0,904 
IPR-MoM - R2 0,290 0,275 0,266 0,266 0,266 0,269 0,266 0,267 
IPR-MoM - ROC 0,873 0,868 0,864 0,864 0,864 0,864 0,863 0,864 
IPR-YoY - R2 0,269 0,275 0,286 0,290 0,284 0,289 0,283 0,285 
IPR-YoY - ROC 0,862 0,865 0,869 0,873 0,870 0,874 0,869 0,872 
M1-MoM - R2 0,311 0,270 0,278 0,268 0,266 0,267 0,266 0,266 
M1-MoM - ROC 0,884 0,865 0,871 0,866 0,864 0,865 0,862 0,864 
M2-MoM - R2 0,284 0,267 0,270 0,266 0,266 0,266 0,267 0,270 
M2-MoM - ROC 0,871 0,864 0,868 0,864 0,863 0,864 0,863 0,863 
M2-YoY - R2 0,269 0,284 0,289 0,301 0,313 0,314 0,323 0,333 
M2-YoY - ROC 0,865 0,874 0,877 0,885 0,890 0,889 0,894 0,900 
M3-MoM - R2 0,273 0,266 0,266 0,266 0,267 0,266 0,269 0,269 
M3-MoM - ROC 0,865 0,864 0,863 0,864 0,863 0,864 0,863 0,863 
M3-YoY - R2 0,278 0,295 0,301 0,309 0,322 0,324 0,335 0,346 
M3-YoY - ROC 0,870 0,880 0,881 0,889 0,895 0,895 0,902 0,909 
PEDIDOS - R2 0,281 0,269 0,266 0,267 0,267 0,268 0,269 0,270 
PEDIDOS - ROC 0,873 0,867 0,863 0,863 0,864 0,865 0,865 0,866 
SITECO - R2 0,266 0,271 0,276 0,277 0,279 0,281 0,280 0,281 
SITECO - ROC 0,864 0,867 0,870 0,871 0,871 0,872 0,872 0,871 
TRM-MoM - R2 0,268 0,266 0,267 0,266 0,266 0,266 0,267 0,272 
TRM-MoM - ROC 0,864 0,864 0,863 0,865 0,865 0,863 0,865 0,863 
TRM-YoY - R2 0,275 0,275 0,278 0,288 0,301 0,318 0,344 0,369 
TRM-YoY - ROC 0,874 0,874 0,875 0,881 0,889 0,895 0,905 0,916 
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𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝑋1𝑡−𝑘 + 𝛼2PEDIDOS𝑡−1) 
 
k = meses rezago 
Variable - Valor 1 2 3 4 5 6 7 8 
AREATOT-MoM - R2 0,194 0,193 0,195 0,191 0,191 0,190 0,190 0,189 
AREATOT-MoM - ROC 0,823 0,822 0,822 0,819 0,819 0,817 0,817 0,816 
AREATOT-YoY - R2 0,209 0,200 0,193 0,186 0,186 0,190 0,194 0,195 
AREATOT-YoY - ROC 0,841 0,829 0,819 0,811 0,810 0,809 0,808 0,813 
AREAVIV-MoM - R2 0,194 0,194 0,195 0,191 0,191 0,190 0,190 0,189 
AREAVIV-MoM - ROC 0,823 0,823 0,822 0,819 0,820 0,817 0,817 0,815 
AREAVIV-YoY - R2 0,215 0,206 0,197 0,187 0,186 0,187 0,190 0,192 
AREAVIV-YoY - ROC 0,840 0,833 0,823 0,813 0,811 0,810 0,807 0,809 
CDT - R2 0,272 0,270 0,264 0,253 0,244 0,238 0,231 0,227 
CDT - ROC 0,831 0,831 0,832 0,831 0,834 0,836 0,834 0,833 
CEMENTO-MoM - R2 0,190 0,185 0,187 0,183 0,183 0,182 0,183 0,190 
CEMENTO-MoM - ROC 0,806 0,800 0,802 0,798 0,799 0,796 0,797 0,802 
CEMENTO-YoY - R2 0,230 0,265 0,294 0,313 0,302 0,315 0,312 0,347 
CEMENTO-YoY - ROC 0,831 0,851 0,879 0,884 0,872 0,880 0,879 0,896 
EXP-MoM - R2 0,204 0,205 0,201 0,201 0,201 0,201 0,202 0,204 
EXP-MoM - ROC 0,809 0,807 0,808 0,808 0,807 0,808 0,808 0,810 
EXP-YoY - R2 0,226 0,218 0,215 0,218 0,219 0,220 0,225 0,228 
EXP-YoY - ROC 0,815 0,815 0,818 0,820 0,822 0,826 0,829 0,831 
EXPE6M - R2 0,213 0,202 0,205 0,220 0,231 0,235 0,238 0,254 
EXPE6M - ROC 0,815 0,811 0,808 0,810 0,816 0,815 0,817 0,829 
EXPNOTRA-MoM - R2 0,204 0,208 0,202 0,204 0,201 0,201 0,203 0,202 
EXPNOTRA-MoM - ROC 0,812 0,810 0,807 0,809 0,807 0,807 0,807 0,809 
EXPNOTRA-YoY - R2 0,226 0,220 0,215 0,214 0,215 0,218 0,219 0,220 
EXPNOTRA-YoY - ROC 0,811 0,812 0,815 0,818 0,821 0,823 0,825 0,826 
EXPTRA-MoM - R2 0,203 0,203 0,201 0,201 0,200 0,201 0,201 0,204 
EXPTRA-MoM - ROC 0,808 0,808 0,808 0,808 0,807 0,808 0,808 0,809 
EXPTRA-YoY - R2 0,213 0,210 0,211 0,216 0,218 0,220 0,224 0,230 
EXPTRA-YoY - ROC 0,812 0,812 0,816 0,819 0,822 0,826 0,828 0,833 
ICI - R2 0,218 0,263 0,296 0,300 0,292 0,287 0,285 0,292 
ICI - ROC 0,810 0,830 0,848 0,854 0,851 0,849 0,845 0,849 
IEI-MoM - R2 0,205 0,205 0,201 0,207 0,211 0,212 0,226 0,224 
IEI-MoM - ROC 0,813 0,814 0,807 0,803 0,806 0,807 0,816 0,815 
IEI-YoY - R2 0,259 0,271 0,281 0,282 0,274 0,267 0,258 0,247 
IEI-YoY - ROC 0,830 0,842 0,851 0,854 0,853 0,851 0,847 0,842 
IEIADVE-MoM - R2 0,206 0,203 0,201 0,202 0,202 0,203 0,206 0,205 
IEIADVE-MoM - ROC 0,812 0,810 0,809 0,810 0,806 0,806 0,808 0,809 
IEIADVE-YoY - R2 0,205 0,208 0,212 0,216 0,221 0,223 0,223 0,222 
IEIADVE-YoY - ROC 0,809 0,812 0,816 0,820 0,824 0,826 0,826 0,828 
IEIPP-MoM - R2 0,218 0,213 0,204 0,201 0,201 0,201 0,205 0,205 
IEIPP-MoM - ROC 0,821 0,820 0,815 0,808 0,806 0,805 0,806 0,806 
IEIPP-YoY - R2 0,204 0,208 0,213 0,217 0,219 0,221 0,221 0,221 
IEIPP-YoY - ROC 0,809 0,808 0,811 0,815 0,820 0,824 0,827 0,826 
IMACO - R2 0,405 0,394 0,392 0,377 0,357 0,337 0,316 0,296 
IMACO - ROC 0,910 0,903 0,900 0,893 0,885 0,880 0,870 0,862 
IMBIMA-MoM - R2 0,203 0,202 0,201 0,201 0,201 0,201 0,201 0,202 
IMBIMA-MoM - ROC 0,809 0,809 0,809 0,808 0,807 0,807 0,808 0,808 
IMBIMA-YoY - R2 0,207 0,209 0,214 0,222 0,223 0,226 0,227 0,230 
IMBIMA-YoY - ROC 0,811 0,811 0,812 0,816 0,818 0,822 0,827 0,828 
IMCAP-MoM - R2 0,203 0,202 0,201 0,201 0,201 0,202 0,202 0,202 
IMCAP-MoM - ROC 0,810 0,808 0,809 0,807 0,808 0,809 0,808 0,809 
IMCAP-YoY - R2 0,206 0,210 0,215 0,221 0,229 0,240 0,240 0,243 
IMCAP-YoY - ROC 0,812 0,815 0,817 0,820 0,825 0,833 0,830 0,837 
IMCON-MoM - R2 0,203 0,202 0,201 0,201 0,201 0,201 0,202 0,203 
IMCON-MoM - ROC 0,810 0,809 0,808 0,808 0,807 0,807 0,809 0,808 
IMCON-YoY - R2 0,209 0,208 0,209 0,212 0,215 0,218 0,221 0,227 
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IMCON-YoY - ROC 0,812 0,814 0,816 0,818 0,820 0,823 0,823 0,825 
IMP-MoM - R2 0,205 0,202 0,201 0,201 0,201 0,201 0,202 0,202 
IMP-MoM - ROC 0,810 0,809 0,808 0,807 0,807 0,809 0,808 0,808 
IMP-YoY - R2 0,205 0,209 0,214 0,221 0,226 0,234 0,235 0,240 
IMP-YoY - ROC 0,811 0,812 0,814 0,817 0,821 0,826 0,827 0,831 
IPR-MoM - R2 0,219 0,214 0,202 0,202 0,201 0,201 0,202 0,202 
IPR-MoM - ROC 0,810 0,816 0,808 0,808 0,807 0,806 0,808 0,809 
IPR-YoY - R2 0,207 0,206 0,218 0,229 0,235 0,245 0,241 0,245 
IPR-YoY - ROC 0,818 0,809 0,806 0,807 0,813 0,822 0,824 0,833 
M1-MoM - R2 0,236 0,227 0,228 0,210 0,201 0,203 0,196 0,201 
M1-MoM - ROC 0,858 0,852 0,851 0,842 0,832 0,834 0,832 0,835 
M1-YoY - R2 0,330 0,281 0,250 0,218 0,201 0,198 0,194 0,193 
M1-YoY - ROC 0,896 0,873 0,863 0,847 0,837 0,834 0,830 0,828 
M2-MoM - R2 0,211 0,201 0,204 0,198 0,194 0,194 0,193 0,195 
M2-MoM - ROC 0,846 0,837 0,836 0,829 0,830 0,829 0,829 0,828 
M2-YoY - R2 0,193 0,195 0,201 0,214 0,230 0,239 0,251 0,264 
M2-YoY - ROC 0,826 0,830 0,832 0,834 0,840 0,841 0,844 0,848 
M3-MoM - R2 0,202 0,198 0,197 0,196 0,194 0,194 0,195 0,195 
M3-MoM - ROC 0,842 0,838 0,834 0,832 0,831 0,831 0,830 0,827 
M3-YoY - R2 0,195 0,202 0,211 0,224 0,244 0,256 0,271 0,285 
M3-YoY - ROC 0,827 0,832 0,835 0,841 0,852 0,856 0,867 0,877 
SITECO - R2 0,209 0,202 0,203 0,204 0,206 0,207 0,208 0,210 
SITECO - ROC 0,817 0,811 0,809 0,808 0,809 0,809 0,809 0,809 
TRM-MoM - R2 0,202 0,203 0,207 0,203 0,202 0,202 0,202 0,202 
TRM-MoM - ROC 0,809 0,808 0,807 0,808 0,806 0,808 0,809 0,808 
TRM-YoY - R2 0,206 0,208 0,210 0,212 0,215 0,219 0,223 0,228 
TRM-YoY - ROC 0,808 0,810 0,813 0,818 0,821 0,824 0,828 0,831 
          
𝑃(𝑉𝐷𝐸𝑃2𝑡 = 1) =  Φ(𝛼0 + 𝛼1𝑋1𝑡−𝑘 + 𝛼2SITECO𝑡−1) 
 
k = meses rezago 
Variable - Valor 1 2 3 4 5 6 7 8 
AREATOT-MoM - R2 0,134 0,133 0,136 0,132 0,132 0,131 0,131 0,131 
AREATOT-MoM - ROC 0,771 0,773 0,778 0,770 0,767 0,768 0,767 0,767 
AREATOT-YoY - R2 0,174 0,159 0,149 0,133 0,131 0,130 0,133 0,135 
AREATOT-YoY - ROC 0,824 0,808 0,792 0,773 0,771 0,758 0,758 0,758 
AREAVIV-MoM - R2 0,135 0,135 0,136 0,133 0,133 0,132 0,131 0,131 
AREAVIV-MoM - ROC 0,771 0,778 0,777 0,769 0,768 0,769 0,768 0,768 
AREAVIV-YoY - R2 0,181 0,167 0,154 0,136 0,134 0,129 0,131 0,133 
AREAVIV-YoY - ROC 0,822 0,811 0,794 0,779 0,777 0,761 0,757 0,756 
CDT - R2 0,214 0,211 0,205 0,198 0,193 0,190 0,188 0,187 
CDT - ROC 0,803 0,803 0,802 0,800 0,806 0,807 0,806 0,805 
CEMENTO-MoM - R2 0,137 0,131 0,135 0,128 0,129 0,127 0,129 0,130 
CEMENTO-MoM - ROC 0,763 0,759 0,761 0,753 0,754 0,752 0,754 0,756 
CEMENTO-YoY - R2 0,154 0,150 0,156 0,168 0,170 0,185 0,195 0,232 
CEMENTO-YoY - ROC 0,795 0,782 0,777 0,779 0,783 0,790 0,795 0,819 
EXP-MoM - R2 0,185 0,188 0,184 0,185 0,186 0,186 0,188 0,190 
EXP-MoM - ROC 0,803 0,801 0,804 0,802 0,804 0,804 0,805 0,806 
EXP-YoY - R2 0,200 0,194 0,190 0,190 0,190 0,189 0,188 0,186 
EXP-YoY - ROC 0,805 0,805 0,805 0,804 0,809 0,809 0,806 0,805 
EXPE6M - R2 0,222 0,202 0,187 0,185 0,189 0,193 0,199 0,215 
EXPE6M - ROC 0,822 0,812 0,806 0,804 0,802 0,801 0,799 0,798 
EXPNOTRA-MoM - R2 0,185 0,190 0,186 0,187 0,186 0,187 0,189 0,189 
EXPNOTRA-MoM - ROC 0,804 0,805 0,804 0,806 0,803 0,803 0,804 0,806 
EXPNOTRA-YoY - R2 0,204 0,197 0,191 0,190 0,192 0,195 0,192 0,195 
EXPNOTRA-YoY - ROC 0,801 0,804 0,806 0,809 0,812 0,812 0,811 0,810 
EXPTRA-MoM - R2 0,184 0,186 0,184 0,185 0,186 0,186 0,188 0,190 
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EXPTRA-MoM - ROC 0,803 0,802 0,803 0,804 0,804 0,803 0,805 0,806 
EXPTRA-YoY - R2 0,194 0,191 0,190 0,190 0,191 0,189 0,188 0,188 
EXPTRA-YoY - ROC 0,807 0,807 0,808 0,805 0,809 0,808 0,805 0,804 
ICI - R2 0,187 0,185 0,197 0,214 0,227 0,240 0,254 0,276 
ICI - ROC 0,809 0,802 0,801 0,805 0,808 0,814 0,819 0,830 
IEI-MoM - R2 0,192 0,194 0,185 0,188 0,192 0,196 0,208 0,211 
IEI-MoM - ROC 0,808 0,812 0,807 0,802 0,801 0,801 0,806 0,813 
IEI-YoY - R2 0,239 0,256 0,272 0,280 0,272 0,260 0,247 0,231 
IEI-YoY - ROC 0,822 0,830 0,840 0,845 0,847 0,842 0,838 0,829 
IEIADVE-MoM - R2 0,187 0,185 0,184 0,185 0,188 0,192 0,193 0,194 
IEIADVE-MoM - ROC 0,807 0,804 0,804 0,804 0,800 0,803 0,803 0,807 
IEIADVE-YoY - R2 0,199 0,202 0,204 0,206 0,210 0,208 0,204 0,199 
IEIADVE-YoY - ROC 0,807 0,807 0,809 0,814 0,819 0,817 0,816 0,814 
IEIPP-MoM - R2 0,208 0,204 0,191 0,185 0,186 0,187 0,193 0,195 
IEIPP-MoM - ROC 0,816 0,818 0,810 0,804 0,803 0,802 0,802 0,803 
IEIPP-YoY - R2 0,193 0,199 0,205 0,210 0,209 0,206 0,202 0,196 
IEIPP-YoY - ROC 0,803 0,798 0,800 0,805 0,810 0,811 0,811 0,810 
IMACO - R2 0,287 0,302 0,318 0,326 0,320 0,308 0,288 0,268 
IMACO - ROC 0,843 0,859 0,871 0,879 0,873 0,872 0,870 0,860 
IMBIMA-MoM - R2 0,184 0,185 0,184 0,185 0,186 0,187 0,188 0,189 
IMBIMA-MoM - ROC 0,804 0,803 0,803 0,803 0,805 0,805 0,805 0,807 
IMBIMA-YoY - R2 0,201 0,207 0,213 0,220 0,221 0,223 0,222 0,223 
IMBIMA-YoY - ROC 0,815 0,815 0,817 0,816 0,815 0,824 0,820 0,819 
IMCAP-MoM - R2 0,185 0,185 0,185 0,185 0,186 0,187 0,188 0,190 
IMCAP-MoM - ROC 0,804 0,803 0,803 0,803 0,803 0,804 0,805 0,807 
IMCAP-YoY - R2 0,201 0,207 0,209 0,216 0,227 0,240 0,240 0,241 
IMCAP-YoY - ROC 0,810 0,812 0,811 0,813 0,818 0,825 0,823 0,825 
IMCON-MoM - R2 0,184 0,184 0,184 0,185 0,186 0,186 0,188 0,189 
IMCON-MoM - ROC 0,802 0,803 0,803 0,804 0,803 0,805 0,805 0,807 
IMCON-YoY - R2 0,192 0,191 0,192 0,193 0,195 0,198 0,202 0,212 
IMCON-YoY - ROC 0,809 0,807 0,805 0,805 0,804 0,803 0,802 0,809 
IMP-MoM - R2 0,186 0,185 0,184 0,185 0,186 0,187 0,188 0,190 
IMP-MoM - ROC 0,803 0,803 0,803 0,803 0,803 0,804 0,805 0,807 
IMP-YoY - R2 0,201 0,209 0,215 0,224 0,231 0,243 0,245 0,251 
IMP-YoY - ROC 0,812 0,814 0,815 0,816 0,819 0,828 0,827 0,831 
IPR-MoM - R2 0,208 0,200 0,188 0,189 0,186 0,186 0,188 0,189 
IPR-MoM - ROC 0,807 0,809 0,802 0,805 0,804 0,804 0,805 0,807 
IPR-YoY - R2 0,204 0,192 0,192 0,197 0,202 0,209 0,208 0,211 
IPR-YoY - ROC 0,831 0,813 0,802 0,797 0,795 0,799 0,800 0,805 
M1-MoM - R2 0,157 0,154 0,159 0,143 0,133 0,136 0,129 0,133 
M1-MoM - ROC 0,788 0,784 0,796 0,786 0,774 0,779 0,770 0,777 
M1-YoY - R2 0,320 0,266 0,229 0,183 0,154 0,145 0,137 0,134 
M1-YoY - ROC 0,890 0,864 0,845 0,822 0,803 0,798 0,793 0,787 
M2-MoM - R2 0,137 0,130 0,132 0,128 0,123 0,124 0,123 0,124 
M2-MoM - ROC 0,776 0,769 0,769 0,766 0,765 0,764 0,762 0,760 
M2-YoY - R2 0,127 0,127 0,133 0,145 0,164 0,177 0,194 0,210 
M2-YoY - ROC 0,767 0,763 0,762 0,769 0,785 0,793 0,805 0,813 
M3-MoM - R2 0,128 0,125 0,125 0,125 0,122 0,123 0,124 0,124 
M3-MoM - ROC 0,768 0,766 0,766 0,762 0,761 0,763 0,763 0,759 
M3-YoY - R2 0,126 0,133 0,143 0,157 0,179 0,194 0,213 0,229 
M3-YoY - ROC 0,762 0,762 0,766 0,783 0,806 0,820 0,832 0,845 
PEDIDOS - R2 0,209 0,185 0,187 0,204 0,217 0,231 0,241 0,258 
PEDIDOS - ROC 0,817 0,806 0,802 0,800 0,805 0,812 0,818 0,828 
TRM-MoM - R2 0,184 0,184 0,186 0,185 0,186 0,186 0,188 0,191 
TRM-MoM - ROC 0,804 0,803 0,807 0,804 0,804 0,804 0,807 0,811 
TRM-YoY - R2 0,196 0,195 0,196 0,200 0,206 0,211 0,220 0,229 
TRM-YoY - ROC 0,815 0,817 0,818 0,822 0,825 0,830 0,836 0,843 
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